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Resumen 

En este trabajo ademas de examinar como han evolucionado en 
Venezuela los agregados fiscales fundamentales durante las ultimas 
decadas, se aplica una metodologia que permite identificar el sesgo 
expansivo o contractivo de la politica fiscal asi como su caracter ante la 
evolucion del ciclo economico, Adicionalmente, en la parte final del 
trabajo se aborda el tema de la eficiencia de la politica fiscal en cuanto a 
su incidencia sobre el ritmo de la actividad economica. 
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Introduccion 

Con la aparicion del petroleo en el escenario nacional se generaron las 
bases economicas, sociales y pollticas que convirtieron el accionar del 
Estado en la piedra angular para el funcionamiento del resto de la 
economla. Naturalmente, el rol del Estado, y la manera particular en que 
su desempeno ha afectado el devenir economico interno, ha pasado por 
diferentes fases que responden a cambios estructurales asociados al 
manejo del tema de la explotacion de los hidrocarburos. En este sentido, 
hay una clara diferenciacion entre la manera como funciono e incidio la 
economla publica en Venezuela cuando predomino el regimen de 
concesiones y la explotacion petrolera la haclan las grandes 
multinacionales extranjeras (desde comienzos del siglo XX a comienzos 
de los setenta de ese mismo siglo), a la fase posterior bajo la 
nacionalizacion cuando el Estado asume el control de la exploracion y la 
produccion del petroleo y sus derivados (los ultimos 45 anos). 

Es en esta segunda fase cuando la injerencia directa del Estado se 
potencia a niveles que van reduciendo al sector privado a un rol 
secundario, en cuanto a su incidencia sobre la dinamica del crecimiento 
economico en Venezuela. Con la nacionalizacion, el Estado se transforma 
no solo en un empresario petrolero, este pasa a poner bajo su control 
directo las industrias basicas del pais y se convierte en protagonista 
fundamental en, practicamente, todas las areas de la economia interna. 
La debilidad intrinseca de nuestras instituciones economicas y la 
estructura de incentivos que ellas generan potenciaron aun mas las 
tendencias estatizantes y centralizadoras. Estas tendencias estan ahora 
llegando a extremos con el ascenso al poder de un sector politico que 
promueve explicitamente, como nunca antes, el desarrollo de la 
economia publica y la reduccion de la economia privada a su minima 
expresion. 
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Este trabajo versa sobre temas vinculados a la politica fiscal que se ha 
desarrollado durante esta segunda fase de consolidacion de la 
dominacion economica del Estado. Si bien es cierto que la politica 
economica es bastante mas que la politica fiscal, es evidente que esta ha 
desempenado un rol protagonico como instrumento clave del accionar del 
Gobierno y, en buena medida, ha condicionado al resto de las areas en 
las que se suele dividir dicha politica economica, especialmente a la 
politica monetaria y cambiaria. 

Mas que la discusion de problemas de teoria economica, este trabajo se 
centra en el ambito de la investigacion emplrica, buscando caracterizar 
los rasgos que mejor describen a la politica fiscal en la Venezuela mas 
reciente. En particular, hurgamos en la evolucion de la estructura de los 
grandes agregados fiscales, tratando de deducir los contrastes mas 
importantes que se han producido entre las diferentes administraciones 
que se han turnado en la gestion de los asuntos publicos a nivel 
nacional. Asi mismo, nos ha interesado evaluar la politica fiscal en 
cuanto a su caracter expansivo y su reaccion ante la evolucion del ciclo 
economico. Ademas, nos hemos ocupado del asunto de la eficiencia de la 
politica fiscal para inducir cambios en el nivel de la actividad economica. 
Todos estos temas estan siempre en el centra del debate de la politica 
macroeconomica, por lo que precisarlos es mas que una mera curiosidad 
intelectual. 

El enfasis en el caracter emplrico de esta investigacion obligatoriamente 
nos tiene que remitir a problemas de Indole metodologica que, desde 
nuestra perspectiva, son de vital importancia. El desarrollo del concepto, 
el procedimiento de estimacion y las implicaciones teorico-metodologicas 
del llamado Deficit Fiscal Estructural, como indicador fundamental para 
medir el sesgo y la intencionalidad de la politica fiscal, ocupa un espacio 
relevante en este documento. Asi mismo, la justificacion, el diseno y la 
utilizacion de un modelo de estimacion que permita captar las relaciones 
dinamicas entre los indicadores de la politica fiscal y la evolucion del 
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nivel de actividad absorbio nuestro interes en la ultima parte de esta 
investigacion. 

El documento esta organizado de la siguiente manera. En un primer 
capltulo se describen las caracteristicas generales de la evolucion de la 
gestion fiscal en periodo comprendido entre los anos 1970 y 2008, 
buscando identificar tanto los rasgos mas caracteristicos como los 
principales cambios que han acontecido en la gestion fiscal. En el 
segundo capltulo, el tema central es la identificacion del signo expansivo 
o contractivo de la polltica fiscal y su caracter proclclico o anticlclico; 
para ello se ha procedido al calculo de un indicador que nos acerque a la 
medicion de la intencionalidad de quienes disenan la polltica, asunto que 
requiere no poca manipulacion de la informacion estadlstica disponible. 
En el tercer capltulo, el interes se centra en evaluar cuan efectiva ha sido 
la polltica fiscal como instrumento estabilizador e inductor del 
crecimiento economico; este asunto se aborda mediante un modelo que 
permite estimar los parametros requeridos para estudiar la vinculacion 
dinamica entre las innovaciones fiscales de caracter estructural y las 
respuestas en el ritmo de la actividad economica. Finalmente, 
presentamos un resumen de las principales conclusiones. 

Con la finalidad de aliviarle la travesia al lector, hemos remitido a 
anexos y notas al pie de pagina aquellos detalles teorico-metodologicos y 
econometricos que si bien son necesarios y utiles no son imprescindibles 
para comprender el desarrollo de la argumentacion principal. 

Como se podra apreciar se trata de una tematica basta, compleja y donde 
aun se esta lejos de haber alcanzado la unanimidad de criterios. Nuestro 
interes ha sido mas el de precisar el lenguaje y avanzar en la medicion de 
aspectos que, nos parece, son centrales a la hora de razonar con 
rigurosidad el tema central de la polltica fiscal en Venezuela. 
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1 Evolucion de la gestion fiscal entre 1970 y 2008 

Si nos permitieramos hacer una apretada sintesis que caracterice la 
evolucion de la gestion de las finanzas publicas venezolanas en estas 
ultimas decadas, tendriamos que resaltar como hecho fundamental que 
la politica fiscal ha ido perdiendo poder como instrumento para inducir el 
crecimiento de la actividad productiva interna y para compensar los 
efectos reales a corto plazo del los ciclos economicos. Las razones que 
explican este resultado, sin duda, estan asociadas, al menos, con: 

• Una alta volatilidad de los ingresos fiscales que se transmite a los 
gastos y al resto de la economia, lo que genera inestabilidad e 
incertidumbre y, por esta via, inhibiendo la inversion y el crecimiento. 

• Una reduccion del multiplicador y el acelerador del gasto publico, a 
medida que el tejido sectorial de la economia venezolana ha ido 
perdiendo densidad y las importaciones han sustituido e impedido la 
produccion nacional. 

• Un debilitamiento institucional del sector publico que ha afectado 
considerablemente su eficiencia, todo ello en un contexto de fuerte 
centralizacion en el uso de los recursos publicos. 

• Una reduccion relativa de la inversion publica, especialmente la 
destinada a generar economias externas y de aglomeracion, lo que ha 
afectado tanto a la acumulacion de capital humano como fisico. 

• Un endeudamiento publico, que si bien ha reducido su incidencia, 
sigue absorbiendo una proporcion importante del gasto fiscal. 
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• Una reduccion paulatina pero creciente de las fuentes de 
financiamiento, tributarias y no tributarias de origen externo, que ha 
hecho incrementar la tributacion interna sobre una economla privada 
cada vez mas endeble y dependiente del gasto publico para funcionar. 

• Finalmente, pero no por ello menos importante, un financiamiento 
creciente del gasto fiscal mediante mecanismos inflacionarios, muy 
vinculados a la manipulacion de la materia cambiaria y a la gestion de 
la polltica monetaria. 

El objeto del presente capltulo es describir los hechos estilizados que 
caracterizan la evolucion de la polltica fiscal en Venezuela en las ultimas 
cuatro decadas. Con esta finalidad, hemos decidido presentar las cifras 
agrupadas con base en los diferentes periodos presidenciales 1 desde 
1969. Sin duda esta es una manera de simplificar las observaciones 
disponibles, pero la encontramos justificada y util ya que la gestion fiscal 
responde, en buena medida, a determinantes no solo economicos sino 
tambien politicos. En todo caso, poner en evidencia como durante 
sucesivas administraciones se han ido profundizado los aspectos criticos 
de las finanzas publicas venezolanas, nos parece un hecho relevante que 
no modifica las conclusiones basicas que igualmente se desprenden al 
observar las series anuales mas detalladas. 


1 Con relation a la presente administration, hemos dividido el lapso de gobierno en dos 
subperiodos: 1999-2003 y 2004-2008. Esta separation se justifica, ante todo, por el cambio en el 
regimen de polltica economica que supuso la puesta en plena vigencia del control de cambios, lo 
que conllevo de hecho a una profunda modification en el regimen de polltica economica, 
especialmente a partir del ano 2004. Adicionalmente, la subdivision en periodos quinquenales 
facilita la comparacion con el resto de los periodos constitucionales incluidos en las series 
estadisticas, que en su gran mayoria fueron lapsos de gobierno de cinco anos de duration. 
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1 . 1 Ingresos Fisc ales 

Con respecto a los ingresos del Gobierno Central, los hechos 
fundamentales que caracterizan su evolucion reciente son los siguientes: 

• Los ingresos fiscales 2 han venido sufriendo un cambio estructural 
notable al irse incrementando la participacion relativa de los ingresos 
de origen no petrolero. De hecho, durante la ultima decada, los 
ingresos fiscales de origen petrolero han dejado de ser la fuente 
dominante. Un aspecto a destacar es que esta sustitucion en la fuente 
de ingresos fiscales se ha producido paralelamente a una mayor 
dependencia, en la capacidad de crecimiento, de la economia interna 
no petrolera con respecto a la evolucion del gas to publico. El 
prolongado boom en los precios petroleros, que se inicio en el 2003 y 
finalizo durante la primera mitad del 2008, no detuvo esta tendencia. 
Si la recuperacion de los precios es lenta, la perspectiva para los 
proximos anos es que crezca aun mas rapido la participacion de los 
ingresos fiscales de origen no petroleros. Esto significa que la presion 
tributaria interna, por aplicacion de impuestos explicitos e implicitos 3 , 
se ha incrementado notablemente en el tiempo, lo que ha afectado 
tanto al consumo como a la inversion interna. 


2 Por ingresos fiscales entendemos aqui los ingresos captados por el Gobierno Central. Estos 
ingresos a su vez los diferenciamos entre ordinarios y extraordinarios. Los ingresos ordinarios 
serian aquellos que no implican cambios en los pasivos ni en los activos del Gobierno Central. 
Los ingresos extraordinarios serian los que se generan como consecuencia de nuevos pasivos (por 
ejemplo deuda publica) o como reduccion de los activos (por ejemplo privatizaciones o reduccion 
en los activos externos de la Repub lica). 

3 Entre los denominados impuestos implicitos habria que citar: las utilidades cambiarias y el 
impuesto inflacionario. 
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• La evolucion reciente de los ingresos senaliza la conformacion de un 
importante problema de sostenibilidad fiscal que se expresa en el 
rapido crecimiento de los ingresos de caracter no recurrentes 4 . 

• En conexion con lo anterior, la gestion fiscal cada vez descansa mas en 
la tributacion no explicita asociada a la gestion de las politicas 
cambiaria y monetaria 5 . 

• Los ingresos fiscales de origen petrolero se han hecho mas volatiles y 
los mecanismos de extraccion de tales ingresos (las regalias y la 
distribucion de dividendos por parte de PDVSA) han ido reduciendo las 
posibilidades de desarrollar el negocio petrolero en manos del Estado. 
Hay que destacar, tambien, la desviacion creciente de ingresos de 
origen petrolero, controlados por el Gobierno Central, utilizados para 
alimentar fondos paralelos al presupuesto nacional sin control externo 
alguno; estos mecanismos institucionales, a su vez, han servido para 
reducir significativamente los recursos a las entidades estadales y 
municipales. 


• Finalmente, a pesar de la alta volatilidad que caracteriza a los ingresos 
fiscales, no se ha avanzado en las reformas institucionales dirigidas a 
atenuar los efectos de estos problemas. Es mas, los cambios que se 
introdujeron tardiamente a finales de los noventa (especialmente con 
la creacion del FIEM) fueron desviados por la presente administracion 
hasta anular completamente la eficiencia de estos mecanismos como 


4 Otra manera de clasificar los ingresos fiscales ordinarios es la de diferenciarlos segun su 
recurrencia. Los ingresos recurrentes son aquellos que estan vinculados a las fuentes 
permanentes de ingresos fiscales que proceden de la recoleccion tributaria y de la venta de bienes 
y servicios publicos por parte del Gobierno Central. Los no recurrentes son los que proceden de 
fuentes no permanentes y accidentales, entre los cuales se destacan: los dividendos de PDVSA, 
las utilidades cambiarias y los impuestos transitorios como el que grava a las transacciones 
financieras (IDB). 

5 La tributacion no explicita hace referenda, esencialmente, al impuesto inflacionario que en 
Venezuela esta vinculado a la manipulacion del tipo de cambio y a la manera como el BCV lleva a 
cabo la polltica monetaria. 
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estabilizadores fiscales y sustituirlos por instrumentos que maximizan 
y hacen mas rigidos los gastos del Estado (Fondespa, Fonden, Fondo 
Miranda etc.). 


Observando estos hechos con mas detalle, el Grafico 1 muestra la 
evolucion de los ingresos ordinarios del Gobierno Central. Como puede 
notarse, despues de casi una decada de bonanza petrolera, en los anos 
setenta del siglo XX, se paso a una reduccion drastica de los ingresos 
fiscales que empezo a revertirse diez anos despues durante la segunda 
presidencia de Caldera (1994-1998). La presente administracion ha 
disfrutado de los ingresos fiscales, medidos en dolares 6 , mas altos de los 
ultimos 25 anos, especialmente durante el subperiodo 2004-2008 
cuando superaron en casi 40% a los generados por el anterior boom 
petrolero de los anos setenta. 


Grafico 1 

Ingresos Ordinarios Gobierno Central 
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Fuente: Banco Central de Venezuela, Ministerio de Finanzas y Calculos Propios 


6 Debe advertirse que si bien la medicion de las magnitudes economicas en dolares evita las 
distorsiones producidas por la alta inflacion interna, la apreciacion del tipo de cambio 
consecuencia del anclaje del tipo de cambio nominal que ha caracterizado la politica cambiaria de 
los ultimos seis anos tiende a sobrestimar las magnitudes reales que se miden en dolares. 
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Paralelamente, esta reversion en la tendencia de los ingresos fiscales ha 
estado acompanada de un cambio estructural relevante: los ingresos 
fiscales no petroleros han pasado a prevalecer sobre los de origen 
petrolero (ver Grafico 2), especialmente durante la presente 

administracion. La predominancia de los ingresos fiscales no petroleros 
podria pensarse como un signo positivo, a no ser que se acote que esto 
sucede justamente en momentos en que la economia no petrolera se ha 
debilitado considerablemente, en terminos de su capacidad de 
crecimiento auto-sostenido, dada la mayor dependencia de la gestion 
fiscal. Adicionalmente, la caida en los niveles de inversion del sector 
privado y no petrolero de la economia ha afectado seriamente el potencial 
de crecimiento a largo plazo. 


Grafico 2 

Ingresos Ordinarios Petroleros y No Petroleros 
MM US$ Constantes 
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Nota: Deflactado por el IPC USA 1982-1984=100 
Fuente: Banco Central de Venezuela, Ministerio de Finanzas y Calculos Propios 


Asimismo, en la ultima decada se ha incrementado la significacion de los 
ingresos ordinarios no recurrentes; es decir, aquellos ingresos que no 
estan vinculados a la recaudacion de tributos explicitos y regulares 
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(ver Grafico 3). Entre estas fuentes de ingresos destacan las llamadas 
utilidades cambiarias procedentes del BCV, los dividendos distribuidos 
por PDVSA y los ingresos recaudados por medio del impuesto transitorio 
a las transacciones financieras en sus diferentes versiones. De mas esta 
decir que la relevancia de los ingresos no recurrentes pone en evidencia 
la fragilidad creciente de las finanzas publicas y los problemas de 
sostenibilidad que a ella se asocian. Para tener una idea de la 
significacion de estos ingresos, tengase en cuenta que durante la actual 
administracion los ingresos no recurrentes han representado casi una 
cuarta parte de todos los ingresos ordinarios recaudados. 


Grafico 3 

Ingresos Ordinarios Recurrentes y No Recurrentes 
MM US$ Constantes 
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Nota: Deflactado por el IPC USA 1982-1984=100 
Fuente: Banco Central de Venezuela, Ministerio de Finanzas y Calculos Propios 


La dependencia de la gestion fiscal con respecto a los ingresos no 
recurrentes, muy probablemente, se acrecentara en el futuro cercano. 
Este seria el resultado de no revertirse la tendencia a una perdida 
continua en la capacidad de crecimiento economico a largo plazo y a la 
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profundizacion de la tension social y politica que exigen, cada vez mas, 
acciones fiscales redistributivas con efectos concentrados en el muy corto 
plazo. En este sentido, es previsible que la recaudacion de recursos 
fiscales por medio del impuesto inflacionario 7 y la manipulacion del tipo 
de cambio 8 se transformen en una caracteristica estructural de la gestion 
fiscal en Venezuela. En este punto cobra especial importancia el tema de 
la deuda interna y su acelerado crecimiento reciente, aspecto que 
trataremos mas adelante. 

El debilitamiento de los aportes fiscales del sector petrolero 
(ver Grafico 4) tiene una importante connotacion que incide sobre la 
conformacion de las expectativas en torno a la evolucion de la economia 
en su conjunto. La economia no petrolera no solo se ha debilitado sino 
que ha perdido densidad sectorial y no ha desarrollado bases de 
sustentacion autonomas con respecto al sector petrolero y a la gestion 
publica. En tal contexto, la perdida creciente de significacion de los 
ingresos fiscales petroleros no puede si no ser una serial que afecta 
negativamente las expectativas sobre la sostenibilidad y el potencial de 
crecimiento de la economia venezolana como un todo; hecho que 
naturalmente se expresa en la escasa disposicion de los agentes 


7 Las modificaciones en el regimen legal que regula el uso de las reservas internacionales en 
manos del Banco Central de Venezuela, al permitir transferencias de parte de estas reservas al 
Gobierno Central sin contrapartida monetaria alguna, constituye un canal que permite el 
financiamiento del gasto publico con mera emision monetaria. La existencia de un regimen de 
control de cambios potencia la importancia del impuesto inflacionario como mecanismo de 
transferencia de recursos desde el resto de la economia al Gobierno Central. 

8 El llamado impuesto cambiario se expresa como la utilidad percibida por el Gobierno, directa e 
indirectamente, por vender las divisas a un precio distinto al de adquisicion. La existencia de un 
precio oficial de la divisa externa y un precio mas alto en el mercado negro o paralelo permite que 
diversas instituciones publicas, involucradas en la perception y manipulacion de los ingresos 
externos petroleros, puedan captar las mencionadas utilidades y, en ultima instancia, 
transferirlas al Gobierno Central. Este impuesto implicito que se ha activado cada vez que en el 
pais se ha experimentado con un tipo de cambio fijo, acompanado por un regimen de control de 
cambios, se ha exacerbado en los ultimos anos cuando el tipo de cambio oficial ha sido anclado 
por un largo periodo de tiempo que se ha caracterizado, ademas, por una alta y persistente 
inflation. 
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economicos, internos y externos, para emprender nuevos proyectos en el 
pais que involucren esfuerzos significativos de inversion. 


Grafico 4 

Ingresos Fiscal Petrolero 
% PIB Petrolero 
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Fuente: Banco Central de Venezuela, Ministerio de Finanzas y Calculos Propios 


Adicionalmente, hay que agregar que los mecanismos de extraccion de 
los recursos fiscales petroleros afectan cada vez mas al propio 
crecimiento del sector petrolero. Como puede observarse en el Grafico 5, 
la regalia petrolera y el reparto de dividendos “contables” han sustituido 
al impuesto sobre la renta como principal fuente de recaudacion fiscal. 
No sorprende, por tanto, que la industria petrolera haya sido sometida a 
un largo proceso de descapitalizacion que se ha ido expresando en una 
merma cada vez mas notable en la capacidad de produccion petrolera. 
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Grafico 5 

Estructura del Ingreso Fiscal Petrolero 
MM US$ 
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Fuente: Banco Central de Venezuela, Ministerio de Finanzas y Calculos Propios 


A los problemas de debilidad de los ingresos fiscales petroleros hay que 
agregarle los asociados a la alta volatilidad. Como es conocido, Venezuela 
destaca en el escenario internacional como una de las economlas mas 
volatiles, justamente por su caracter de economla petrolera y su escasa 
diversificacion interna, caracteristica que se ha profundizado en los 
ultimos anos. En el Grafico 6 se muestra el coeficiente de variacion de los 
precios y el volumen exportado de petroleo, un indicador clasico de 
volatilidad. Como puede observarse, tanto el precio como los volumenes 
exportados experimentan una importante inestabilidad a lo largo de todo 
el periodo considerado; sin embargo, hay que destacar que en los ultimos 
veinte anos las cantidades exportadas han mostrado una inestabilidad 
bastante menor que la que se refleja en el precio, especialmente en los 
ultimos cinco anos cuando se alcanzo el maximo historico. La alta 
volatilidad del precio, no tanto la del volumen producido, es lo que 
explica la inestabilidad de los ingresos y gastos fiscales, un aspecto 
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estructural fundamental que caracteriza a las finanzas publicas 
venezolanas, que por cierto se ha profundizado cada vez mas. 

Grafico 6 

Coeficiente de Variacion del Precio Petrolero y 
el Volumen Exportado de Petroleo 
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1.2 Gastos Fiscales 

Una de las caracteristicas mas resaltante de la evolucion de la gestion 
fiscal en Venezuela es el incremento notable del peso del gas to 
gubernamental sobre la economla. El Grafico 7 muestra como ha 
evolucionado la relacion entre el gasto fiscal y el nivel de actividad 
economica, medido por el PIB Total. Como puede observarse, hay una 
clara tendencia, exacerbada en la ultima decada, a incrementar el peso 
del gasto del Gobierno Central en la economla, duplicandose en el 
perlodo de tiempo considerado. Es de notar que a pesar del boom en los 
precios petroleros, que acompano a la primera administracion de Perez y 
en parte a la de Herrera, que ciertamente permitio expandir subitamente 
a la economla publica no se tradujo en un incremento sustancial en la 
relacion gasto fiscal-PIB, ya que simultaneamente la economla privada 
crecio en forma muy significativa. Durante las decadas de los ochenta y 
noventa, caracterizadas por un muy debil crecimiento economico 
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promedio, el peso del Gobierno en la economla se mantuvo mas o menos 
constante, entre un 17% y un 18%, reflejando en parte el debilitamiento 
de la economla privada que caracterizo ese largo perlodo. La situacion 
cambia drasticamente a partir de 1999, creciendo muy rapidamente el 
peso del gasto fiscal sobre la economia, hasta llegar a un promedio de 
27% del PIB en los ultimos cinco anos. Esta cifra podria alcanzar cerca 
del 30% si en el calculo se considera el llamado “gasto cuasifiscal” 9 . Este 
cambio, que podriamos calificar de estructural por su naturaleza, es 
consecuencia no solo del incremento de los precios petroleros sino 
tambien de la ejecucion de una agenda politica que supone la reduccion 
y sujecion creciente de la economla privada con respecto a la economia 
publica. 


Grafico 7 

Gasto Ordinario y Cuasifiscal 
% PIB Total 
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Fuente: Banco Central de Venezuela, Ministerio de Finanzas y Calculos Propios 



9 El llamado “gasto cuasifiscal” incluye las erogaciones a cargo de PDVSA que estan destinadas a 
programas sociales, que en otras circunstancias deberlan ser ejecutadas por el Gobierno Central. 
Igualmente se incluyen los desembolsos de los fondos gubernamentales que han sido creados 
para ejecutar gastos publicos en sustitucion del Gobierno Central, tales como Fondespa y 
Fonden. No se incluyen, por falta de informacion, el gasto en programas gubernamentales 
asumidos por otras empresas del estado e institutos publicos descentralizados. Este tipo de gasto 
cuasifiscal adquirio dimensiones considerables a partir del ano 2004. 
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Naturalmente el incremento del gasto gubernamental, en un contexto de 
debilitamiento acelerado de la capacidad de la economla privada para 
crecer en forma autonoma, ha aumentado la relevancia del sector publico 
y elevado la dependencia del comportamiento economico interno con 
respecto a la gestion fiscal. En este sentido, la economla venezolana, lejos 
de diversificar sus fuentes de crecimiento y reducir su dependencia 
petrolera, la ha incrementado de manera significativa. Proceso que, como 
ya se menciono, se acentuo desde comienzos de los noventa cuando 
comenzo la presente fase de fuerte inestabilidad polltica interna. El 
Grafico 8 pone en evidencia, con mayor dramatismo, el peso de la gestion 
fiscal en terminos de la economia no vinculada directamente a la 
explotacion petrolera, sobre todo en los ultimos tres periodos de la serie. 
Es de resaltar que en la ultima decada el peso relativo del gasto fiscal y 
cuasifiscal ha sobrepasado 45% del PIB No Petrolero, 70% mas del nivel 
que ya habia alcanzado a finales de los noventa. 
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Grafico 8 

Gasto Ordinario y Cuasifiscal 
% PIB No Petrolero 
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El incremento del peso del gasto publico sobre la economla interna 
pareciera estar acompanado de una perdida de poder de la polltica fiscal 
para inducir crecimiento en el resto de las actividades. La posible erosion 
en el efecto multiplicador del gasto publico podria ser consecuencia de 
varios factores entre los que caben destacar: los cambios en la estructura 
del gasto fiscal, la ya comentada perdida de densidad del tejido sectorial 
de la economla interna (la desindustrializacion), el deterioro de la 
eficiencia institucional y el aumento de otras filtraciones al multiplicador 
del gasto vinculadas a la incertidumbre, la inestabilidad polltica y al 
sesgo de la polltica cambiaria a apreciar el tipo de cambio a largo plazo. 
Estos y otros factores adicionales seran comentados en el Capitulo 3 
referido a la eficiencia de la polltica fiscal. 

En el Grafico 9 se puede apreciar como los impulsos fiscales estan 
asociados con reacciones cada vez menores en el nivel de actividad 
interna, especialmente a partir de los noventa, y de manera mas que 
evidente en los ultimos diez anos, cuando la correlacion entre gasto y 
variacion del nivel de actividad economica es mayor pero menor la 
reaccion del PIB a las oscilaciones del gasto fiscal primario 10 . Es de 
notar, ademas, que la incidencia de los impulsos fiscales no parece ser 
simetrica; si bien los incrementos del gasto son acompanados por una 
reaccion debil en el producto, las reducciones en el gasto son seguidas de 
contracciones significativas en el nivel de la actividad economica interna. 
Esto podria ser un indicio de que la polltica fiscal ha venido perdiendo 
poder para generar crecimiento pero no asi para reducirlo 1 1 . 


10 El gasto fiscal primario excluye los pagos de intereses por concepto de deuda publica. Los 
egresos por concepto de amortization de la deuda publica interna y externa no se consideran 
como parte de los gastos fiscales ordinarios, por ello tampoco estan incluidos dentro del gasto 
fiscal primario. 

1 1 En los Capitulos 2 y 3 se examinan con mas detalle y rigurosidad el sesgo y la efectividad de la 
polltica fiscal para inducir variaciones en el nivel de actividad economica interna. 
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Grafico 9 

Var. Gasto Primario vs. PIB no Petrolero 



El problema de la baja eficiencia del gasto no solo afecta a la economla 
en el corto plazo sino tambien a la capacidad potencial para crecer a 
largo plazo. En este sentido, resulta revelador observar las tendencias en 
el comportamiento del gasto fiscal destinado tanto a la acumulacion del 
capital fisico como al capital humano. 

Otra caracteristica notable de la gestion fiscal en Venezuela es la 
perdida de importancia relativa que tiene el gasto del Gobierno Central 
destinado a la formacion bruta de capital interno 12 . En el Grafico 10 se 
observa la calda sostenida y creciente en la relacion entre este tipo de 
gastos y el PIB, hasta llegar a representar tan solo 0,3% del PIB Total. 


12 En esta partida presupuestaria no se incluyen las llamadas “transferencias de capital” a las 
entidades regionales y municipales ya que no se considera que son gastos imputables al Gobierno 
Central. En todo caso hay que aclarar que estas transferencias han sido crecientemente 
utilizadas para cubrir gastos de funcionamiento y de mantenimiento que no pueden considerarse 
estrictamente como gastos de inversion ya que no contribuyen a la formacion neta de capital. 
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Grafico 10 

Gasto en Formacion Bruta de Capital 
% PIB Total 
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Fuente: Banco Central de Venezuela, Ministerio de Finanzas y Calculos Propios 


Sin embargo hay que considerar que en los ultimos anos el Gobierno ha 
transferido una parte importante de los gastos de capital tanto a PDVSA 
como a los diferentes fondos financieros (Fondespa, Fonden, Fondo 
Miranda etc.) que ha venido creando con el objeto de desviar importantes 
corrientes de ingreso fuera del presupuesto formal del Gobierno Central. 
Si consideramos el gasto cuasifiscal a partir del 2004, el peso relativo del 
gasto total en formacion bruta de capital llegaria al 2,3% del PIB, un 
porcentaje todavia muy bajo teniendo en cuenta el deterioro acumulado 
en la infraestructura basica del pais (Ver Grafico 11). Hay que aclarar 
que estas cifras no recogen los efectos por deterioro de la calidad y 
eficiencia en la gestion de este tipo de gasto, elementos que, sin duda, 
hacen descender aun mas la magnitud real de la inversion publica. 
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Si extendemos aun mas el agregado del gasto y nos concentramos en los 
gastos de capital del denominado Sector Publico Consolidado 13 
(Ver Cuadro 1) observamos que si bien los egresos destinados a la 
formacion de capital se han ido incrementando en los ultimos anos, en 
relacion al nivel del PIB, no son los maximos historicos en la serie de 
datos disponible 14 . En efecto entre 1985 y 1992 el gasto de capital 
consolidado promedio fue de 13,3% del PIB, bastante mas alto que el 
10% promedio para los anos comprendidos entre 1999 y 2007. 


Grafico 1 1 

Gasto en Formacion Bruta de Capital + Gasto de Capital Cuasifiscal 

(% PIB Total) 
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Fuente: Banco Central de Venezuela, Ministerio de Finanzas y Calculos Propios 


13 El gasto del Sector Publico Consolidado no puede asumirse como un indicador de la politica 
fiscal ya que incluye, ademas del Gobierno Central, a los niveles de gobierno subnacionales, a las 
empresas de caracter publico, tanto financieras como no financieras, y a los institutos autonomos 
y descentralizados. Al ser un agregado consolidado, las transacciones entre los diferentes 
componentes del sector publico se compensan. 

14 Entre 1993 y 1997 los datos no estan disponibles. 
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Cuadro 1 

Sector Publico Consolidado 
Gastos de Capital en relacion al PIB Total (%) 


Anos 

Relacion 

1985 

8.5% 

1986 

8.5% 

1987 

12.8% 

1988 

15.8% 

1989 

1 1 .6% 

1990 

15.3% 

1991 

19.8% 

1992 

13.9% 

1998 

10.2% 

1999 

7.6% 

2000 

7.5% 

2001 

9.6% 

2002 

9.0% 

2003 

8.8% 

2004 

9.4% 

2005 

11.5% 

2006 

14.1% 

2007 

12.5% 


Fuente: Oficina Central de 
Presupuesto 


En cuanto al denominado “Gasto Social” 15 , observamos como la inversion 
per-capita en capital humano descendio sostenidamente en los quince 
anos comprendidos entre 1984 y 1998 (ver Grafico 12). Esta tendencia se 
revie rte a partir de 1999 con el gobierno del Presidente Chavez 16 , periodo 
en el cual no solo se ha retornado, en los ultimos anos, a los promedios 
per-capita que fueron alcanzados durante la primera administracion de 
Perez (1974-1978) y Herrera (1979-1983) sino que se alcanzan los 
maximos historicos de la serie. Aunque es de notar que la disponibilidad 
de informacion no permite ajustar las cifras teniendo en cuenta el 
deterioro en la calidad del gasto y la calda en la productividad, tanto en 
la produccion como en la gestion de los servicios publicos 
fundamentales. En todo caso, se presume que los indicadores que miden 


15 El gasto social incluye los aportes presupuestarios destinados a: educacion, sanidad, seguridad 
social y servicios de asistencia social, vivienda, servicios para la comunidad y otros servicios 
sociales. 

16 Considerando los gastos sociales de caracter cuasifiscal atendidos por PDVSA, Fondespa y 
Fonden. 
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estos aspectos dan cuenta de un sostenido deterioro en la calidad y 
capacidad de la gestion publica en estas areas 17 . 


Grafico 12 

Gasto Social Real Per Capita 
(Bs. Constantes) 
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Fuente: Banco Central de Venezuela y Calculos Propios 


La incidencia del servicio de la deuda publica sobre la gestion 
presupuestaria es otro elemento que ha experimentado importantes 
modificaciones. La deuda publica soberana en Venezuela se habia 
caracterizado por ser esencialmente de caracter externo hasta 1999, 
cuando comienza a cambiar drasticamente su estructura. En el Grafico 
13 se observa como la deuda interna, valorada en dolares 18 , pasa de 
representar 6%, en 1992, a alcanzar 33% del total en el 2008, 
crecimiento relativo que basicamente se produce a partir de 1999. Este 
incremento de la deuda interna se acelera aun mas a partir del 2003, 


17 Sobre este aspecto se sugiere consultar: Institute) de Investigaciones Economicas y Sociales 
( 2001 ). 

18 La valoracion en dolares de la deuda interna tiende a subestimar su magnitud relativa dada la 
importante apreciacion cambiaria asociada al tipo de cambio oficial. 
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como consecuencia de la entrada en vigor del regimen de control de 
cambios y la fuerte monetizacion interna que le es intrinseca. En 
contraste, la deuda externa aunque se ha elevado 19 lo ha hecho a una 
velocidad bastante menor, reduciendose significativamente en relacion al 
PIB Total y al valor de las exportaciones, dos indicadores que suelen 
asociarse con una menor vulnerabilidad externa de la economla. 


Grafico 13 

Saldo Deuda Publica Total 
(Millones de USD) 



Fuente: Ministerio de Finanzas y Calculos Propios 


En correspondencia con la evolucion del stock de endeudamiento 
publico, la significacion del pago de intereses y amortizaciones de las 
acreencias publicas paso de representar, en promedio, 8% del total de los 
egresos del Gobierno Central entre 1969 y 1973, a alcanzar un maximo 
de 40% durante los diez anos comprendidos entre 1994 y el 2003 (ver 
Grafico 14). Esta importante incidencia de la deuda sobre el gasto 


19 Es de destacar que en los ultimos cuatro anos las emisiones de nuevos endeudamientos 
externos han estado asociadas mas a la gestion de la politica cambiaria y monetaria que a al 
financiamiento de la gestion fiscal. 
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constituyo una carga cada vez mas pesada en el contexto de una 
economia que fue perdiendo su capacidad de crecimiento. 


Grafico 14 

Servicio Deuda Publica Total 
(% Gas to Total) 
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Fuente: Banco Central de Venezuela, Ministerio de Finanzas y Calculos Propios 


El cambio en la estructura de la deuda publica despues de la aplicacion 
del regimen de control de cambios en el 2003, la mejora en el perfil de 
vencimientos que ha permitido el prolongado boom petrolero reciente, 
junto con la reduccion de las tasas de interes reales internas y externas, 
han permitido que se modifique sustancialmente la incidencia fiscal del 
servicio de la deuda publica. Como puede observarse en los Graficos 14 y 
15, estos factores han permitido una atenuacion del peso del 
endeudamiento sobre la capacidad de gasto del Gobierno Central. De 
esta manera, el servicio de la deuda publica total 20 se redujo, en 
promedio, de 40% a 21% de los gastos fiscales totales. Cuando 
consideramos la incidencia de solo el pago de intereses, la calda relativa 


20 Es de notar que el servicio de la deuda publica incluye los pagos de amortizacion del principal y 
los intereses. Los intereses se consideran parte de los gastos ordinarios del gobierno, no as! la 
amortizacion del capital. 
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es aun mas dramatica, pasando de representar casi 20% en la segunda 
mitad de los noventa a cerca de 9% en los ultimos cinco anos 
considerados. De esta manera el peso del servicio de la deuda sobre el 
gasto publico estaria retornando a los niveles prevalecientes a finales de 
la decada de los setenta y se encontrarian aun por encima del peso 
relativo que tuvieron durante el boom petrolero que acompano la 
administracion de Perez I. 


Grafico 15 

Intereses Deuda Publica 
(% Gasto Ordinario) 



Caldera I Perez Herrera Lusinchi Perez II Ramon J Rafael Chavez Chavez 

(1969-1973) (1974-1978) Campins (1984-1988) (1989-1992) Velazquez Caldera II (1999-2003) (2004-2008) 
(1979-1983) (1993) (1994-1998) 

Fuente: Banco Central de Venezuela, Ministerio de Finanzas y Calculos Propios 


1.3 Deficits Fiscales 

En el periodo aqul considerado, podemos constatar otro cambio 
estructural claramente demarcado en el comportamiento del resultado 
financiero del Gobierno Central. Tal y como se observa en el Grafico 16, a 
los superavits o reducidos deficits fiscales que caracterizaron a las tres 
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primeras administraciones (Caldera I, Perez I y Herrera) le sucedieron 
deficits fiscales cronicos, cuya significacion macroeconomica se fue 
incrementando considerablemente en el tiempo hasta llegar a los 
maximos historicos que caracterizaron el primer subperiodo de Chavez, 
cuando en promedio estos deficit fueron superiores al 3,0% del PIB. Con 
el desarrollo del boom de precios petroleros que se inicia en el 2004 y 
persiste hasta la primera mitad del 2008, tienden a prevalecer resultados 
fiscales positivos pero se espera que, en el nuevo ciclo de precio petrolero 
bajo que ahora se inicio en el segundo semestres del 2008, retornen con 
rapidez deficits fiscales considerablemente mayores que los maximos 
historicos ya mencionados 21 . Naturalmente, la mayor rigidez del gasto 
fiscal primario 22 hace aun mas dificil el ajuste fiscal ante choques 
negativos en los ingresos fiscales; dado que hay fuertes evidencias de que 
el gasto fiscal ha devenido crecientemente rigido, como consecuencia de 
los mayores compromisos de gastos de caracter permanente relacionados 
con el incremento de la nomina publica y las transferencias corrientes. 
Ademas, la tendencia es absorber la calda en el ingreso fiscal petrolero 
recurriendo mayormente al endeudamiento interno y al financiamiento 
monetario del deficit. Hay que agregar, el rol creciente que estan jugando 
las emisiones de deuda publica como instrumentos de la polltica 
cambiaria y monetaria. 


21 La Gerencia de Investigaciones Economicas del Banco Mercantil estimo, en enero del 2009, que 
en los proximos cuatro anos (2009 - 2012) el deficit fiscal anual promedio seria de 7,4%, mas del 
doble que el maximo registrado entre los anos 1999 - 2003 (Banco Mercantil, 2009a). 

22 El gasto fiscal primario se obtiene al excluir de los egresos totales del Gobierno Central los 
referidos al servicio de la deuda publica (amortization e intereses). 
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Grafico 16 

Superavit (+) y/o Deficit Fiscal (-) Global 
(% PIB Total) 
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Fuente: Banco Central de Venezuela, Ministerio de Finanzas y Calculos Propios 


Un indicador adicional de la fragilidad, y de los problemas de 
sostenibilidad fiscal, viene dado por la comparacion entre el resultado de 
la gestion primaria y la carga de intereses generados por la deuda 
publica. Del Grafico 17 se desprende la creciente disparidad entre estos 
dos agregados, lo que senalaba que el pals se estuvo endeudando en 
forma creciente para pagar los intereses de la deuda ya adquirida. Esta 
situacion especialmente caracterizo el periodo comprendido entre 1986 y 
el 2005, con la excepcion notable de los anos 1996 y 1997 cuando el 
resultado primario supero abiertamente los egresos por intereses de la 
deuda publica. En una situacion fiscal manejable y sostenible, se supone 
que los intereses de la deuda deberian ser cubiertos por los ingresos 
ordinarios recurrentes cuya evolucion descansa, en ultima instancia, 
sobre el crecimiento economico. Si para pagar los intereses el Gobierno 
debe aumentar su deuda, se estaria generando entonces un circulo 
vicioso que no puede sino deteriorar cada vez mas la gestion fiscal y 
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reducir los recursos para la administracion de los bienes publicos y el 
fomento del capital humano y fisico de la sociedad. Si bien el boom de 
precios petroleros y el crecimiento economico interno permitieron reducir 
la carga relativa de los intereses y generar un suficiente superavit en el 
resultado primario en los ultimos tres anos, la situacion puede revertirse 
rapidamente ante un nuevo choque negativo en el precio petrolero. Esto 
pone en evidencia una caracteristica estructural notable de la economla 
venezolana, la fragilidad extrema de la gestion fiscal ante la volatilidad 
del precio de los hidrocarburos. 


Grafico 17 

Diferencia entre el resultado primario 
y los intereses de la deuda 
% PIB Total 
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Fuente: Banco Central de Venezuela, Ministerio de Finanzas y Calculos Propios 


Es de notar que cuando los intereses generados por la deuda publica 
interna adquieren una importancia relativa significativa, se generan 
incentivos para que el Gobierno utilice el financiamiento monetario como 
via para enfrentar este problema. Este hecho, en un entorno de debilidad 
institucional del Banco Central, representa un riesgo importante de 


33 



Estructura e Incidencia de la Politico. Fiscal en Venezuela 


Luis Zambrano Sequin 


convertir la inflacion elevada y creciente en una caracteristica estructural 
de la economla a mediano y largo plazo. 

Una deficiencia estructural adicional, que apunta mas a los problemas 
de sostenibilidad fiscal a largo plazo, es la que se muestra en el Grafico 
18. Aqul se presenta la evolucion de los deficits primarios teniendo en 
cuenta solo los ingresos ordinarios provenientes de las actividades no 
petroleras. Este indicador refleja la vulnerabilidad fiscal ante los choques 
petroleros adversos y muestra las severas restricciones que se tienen 
para adelantar una polltica fiscal anticiclica en Venezuela. Ante esta 
situacion, cobra especial importancia la constitucion de mecanismos de 
ahorro publico por motivos esencialmente precautivos, como fue la 
intencion con el diseno inicial propuesto para el Fondo de Estabilizacion 
Macroeconomica (FIEM) en 1998. El FIEM, como es conocido, ha sufrido 
multiples modificaciones que han afectado su objetivo y su reputacion. 
Es de notar que la constitucion de fondos de gastos, como el Fondespa y 
el Fonden, puede agravar aun la problematica fiscal ya que contribuyen a 
hacer aun mas rigido el gasto publico en el mediano y largo plazo. 


Grafico 18 

Balance Primario No Petrolero 
% PIB Total 
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1.4 Deuda Publica 

Retomando la information contenida en el Grafico 13, ciertamente el 
problema del endeudamiento si bien todavla no ha adquirido 
dimensiones inmanejables, si indica que la dinamica de su evolution se 
ha ido convirtiendo en un problema que podria afectar negativamente a 
la gestion fiscal. Esto es especialmente cierto en lo que se refiere al 
desempeno reciente en materia del endeudamiento interno y las 
perspectivas de su evolucion futura. 

Como ya se ha anotado, a partir de 1999 se produce un acelerado 
crecimiento de la deuda publica interna, multiplicandose su nivel 
nominal en casi 8 veces (Grafico 19). En terminos reales, despues de 
haberse incrementado en el subperiodo 1999-2003 en 7,5%, en 
promedio, los elevados niveles de inflation han incidido en una reduction 
real del endeudamiento interno retornandose a los niveles prevalecientes 
una decada antes. Si examinados la importancia relativa del 
endeudamiento publico interno, observando la relation entre el nivel de 
deuda y el PIB Total, es evidente que en los ultimos cinco anos se revirtio 
la tendencia de un creciente peso macroeconomico de la deuda interna 
que se venla experimentando en forma sostenida especialmente desde 
1993. Esto tambien se refleja cuando se observa el endeudamiento 
publico interno con respecto al PIB No Petrolero, aunque en este caso la 
reversion de la citada tendencia es mucho menos notable (Grafico 20). 
Naturalmente, estos resultados no son sorprendentes si se tienen en 
cuenta los efectos del prolongado boom de precios petroleros que 
justamente se produjo a lo largo de estos ultimos anos y que permitieron 
un crecimiento importante de la economla interna, a la par que se 
incrementaron, aunque en menor proportion, los niveles de 
endeudamiento interno. 
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Grafico 19 

Stock Deuda Interna Total Nominal comparada con la Real 



Fuente: Banco Central de Venezuela, Ministerio de Finanzas y Calculos Propios 


La reversion del boom de precios petroleros, con sus implicaciones 
negativas sobre las finanzas publicas, rapidamente se ha reflejado en 
niveles crecientes de deuda publica, tanto en terminos nominales como 
reales, aunque en proporcion al PIB Total y al PIB No Petrolero la deuda 
publica no alcanzara proporciones que puedan considerarse como 
criticas. Estimaciones preliminares dan cuenta de un incremento muy 
significativo del stock de deuda publica, que podria terminar en 2009 
elevandose en 43%, en tan solo un ano (Banco Mercantil, 2009b) 23 . 

No hay que olvidar, sin embargo, que el fmanciamiento publico mediante 
la emision monetaria y la percepcion de utilidades cambiarias, fuentes de 
ingresos publicos que se facilitan al extremo cuando se administra un 


23 Se estima que la deuda publica venezolana podria alcanzar para el cierre del ano 2009 un 
equivalente a US$ 60.800 millones. De este total 43% corresponde a deuda publica interna, que 
incrementa su participation relativa en la estructura de la deuda en 35%. 
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regimen de control de cambios y una politica de tipo de cambio multiple, 
en un contexto de control generalizado sobre las instituciones 
economicas mas importantes, naturalmente pueden reducir los 
requerimientos de deuda publica, especialmente de caracter interno. 
Claro, normalmente la sociedad paga un elevado costo en terminos de 
bienestar, dadas las altas tasas de inflacion asociadas a tales politicas 
financieras. El agotamiento del espacio para un elevado endeudamiento 
interno que no se vea sustituido por un simultaneo incremento en los 
ingresos fiscales de origen externo, crearia las condiciones para provocar 
un desequilibrio aun mayor en el mercado monetario venezolano. 


Grafico 20 

Stock Deuda Publica Interna 
% PIB No Petrolero 



Caldera I Perez Herrera Lusinchi Perez II Ramon J Rafael Chavez Chavez 
(1969-1973) (1974-1978) Campins (1984-1988) (1989-1992) Velazquez Caldera II (1999-2003) (2004-2008) 
(1979-1983) (1993) (1994-1998) 

Fuente: Banco Central de Venezuela, Ministerio de Finanzas y Calculos Propios 
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Grafico 21 

Stock Deuda Publica Total 
% PIB Total 
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2 El Signo de la Politica Fiscal y el Ciclo Economico 

El resultado y la incidencia de la gestion fiscal es siempre un aspecto 
fundamental para la explicacion y comprension del desenvolvimiento 
macroeconomico, maxime en una economla petrolera donde el gasto 
publico es la principal via de transmision de los choques externos. Es de 
notar, ademas, que los principales efectos macroeconomicos de la gestion 
fiscal se producen sobre la demanda agregada, el mercado monetario y 
financiero y sobre el sector externo de la economla. La forma en que el 
deficit es financiado determina en gran medida estos efectos. En este 
sentido, seran muy distintas las implicaciones en el corto y el largo plazo 
si el financiamiento supone un endeudamiento externo o un 
endeudamiento interno, con o sin expansion monetaria asociada. Estas 
implicaciones, a su vez, dependen de la fase del ciclo economico en que 
se encuentra la economia. 

En buena medida la evaluacion de la gestion fiscal se realiza a traves del 
analisis del deficit fiscal, concepto que tiene varias acepciones 
dependiendo de los aspectos particulares de la politica fiscal que se 
quieran analizar. Por ello, ademas del deficit convencional (conocido 
tambien como deficit financiero), las definiciones mas frecuentes en la 
literatura son: el deficit corriente, el deficit interno y externo, el deficit 
primario, el deficit operacional y el deficit estructural o ciclicamente 
ajustado. 

Es de resaltar que, cuando la finalidad del analisis se centra en dilucidar 
el sesgo expansivo o contractivo asi como la intencion prociclica o 
anticiclica de la politica fiscal, debe tenerse especial cuidado en la 
seleccion de las categorias y los datos que se emplean en la investigation. 
En este sentido, debe acotarse que el deficit convencional o financiero es 
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un concepto normalmente inadecuado para calificar la intencionalidad 
de la autoridad economica en el uso de la polltica fiscal. Esto es asl, ya 
que el deficit fiscal convencional refleja la influencia tanto de factores 
temporales como permanentes y los efectos tanto de decisiones 
discrecionales como de factores inerciales, sobre los que la autoridad 
fiscal no tiene mayor control. Estos asuntos son particularmente 
importantes en una economla como la venezolana, donde el 
comportamiento de las finanzas publicas tiende a ser muy volatil y en 
extremo vulnerable a choques en las variables externas determinantes. 
Como consecuencia de lo anterior, distinguir los cambios que obedecen a 
los movimientos del ciclo, los atribuibles a decisiones de polltica y 
aquellos productos de las fuerzas inerciales, es una tarea imprescindible 
para el analisis de la polltica macroeconomica. 

Con el objeto de avanzar en el analisis del sesgo, la intencion y la 
incidencia de la polltica fiscal, en el perlodo donde estamos concentrando 
nuestra atencion, a continuacion consideramos separadamente las 
diferentes definiciones del deficit fiscal hasta aproximarnos lo mas 
posible a las categorias conceptuales y emplricas que permitan, con mas 
propiedad, evaluar el comportamiento y los objetivos macroeconomicos 
de la polltica fiscal en Venezuela. En este sentido consideraremos 
especificamente los siguientes conceptos: el deficit financiero, el 

primario, el operacional, el interno y el estructural 24 . En las secciones 
finales del capltulo se trata de calificar el signo y la intencion de las 
pollticas fiscales aplicadas por los diferentes gobiernos en el periodo bajo 
consideracion. 


24 Un analisis comprensivo sobre las diferentes maneras de concebir el deficit fiscal y sus 
implicaciones se encuentra en Blejer y Cheasty (1993). 
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Con el fin de facilitar la description y explication de la orientation de la 
polltica fiscal se ha subdividido el lapso temporal comprendido entre 
1970 y 2008 en cinco periodos que, creemos, permiten caracterizar 
adecuadamente el contexto de hechos relevantes bajo el cual se ha 
llevado a cabo la gestion de los asuntos fiscales. En el Cuadro 2 se 
presenta la definition de estos periodos y los choques que los 
caracterizan 25 . 


Cuadro 2 

Periodos y choques relevantes: 1970 - 2008 


Periodo 

An os 

Signo del choque 

1) Boom Petrolero 1 

1970-1981 


Alza Precio petrolero 

1971 

Positivo 

Choque petrolero (Embargo petrolero Arabe) 

1973 

Positivo 

Nacionalizacion petrolera en Venezuela 

1975 

Positivo 

Polltica Economica de Enfriamiento 

1977 

Negativo 

Choque petrolero (Revolucion Irani) 

1978 

Positivo 

Guerra Iran-lrak 

1980 

Positivo 

II) Decada Perdida 

1982-1990 


Crisis de la Deuda Externa (Viernes Negro) 

1982 

Negativo 

Caida produccion petrolera y guerra de precios 

1986 

Negativo 

Plan de ajuste y Caracazo 

1989 

Negativo 

Guerra de Irak 1, Plan de Apertura Petrolera 

1990 

Positivo 

III) Inestabilidad Polltica y Crisis Financiers 

1991-1998 


Intento de Golpe de Estado y Guerra de Irak II 

1992 

Negativo 

Crisis Financiera en Venezuela 

1994 

Negativo 

Crisis Asiatica 

1997 

Negativo 

IV) Inestabilidad y Transicidn al Nuevo Regimen 

1999-2002 


Ascenso al poder del presidente Chavez 

1999 

Negativo 

Recodes de la OPEP 

2000 

Positivo 

Atentados del 11/09 en Nueva York 

2001 

Positivo 

Huelga Petrolera en Venezuela 

2002 

Negativo 

V) Boom Petrolero II 

2003-2008 


Guerra de Irak III 

2003 

Positivo 

Crisis hipotecaria y financiera en USA 

2008 

Negativo 


Fuente: Calculos Propios 


25 Hay que advertir que, como toda clasificacion de este tipo, esta incorpora criterios subjetivos y 
si se quiere arbitrarios. 
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Adicionalmente, en el Anexo I se resumen las siglas, las definiciones 
contables y los modelos que han sido utilizados en el desarrollo de este 
capltulo. En el Anexo II se sintetizan las principales medidas que en el 
ambito fiscal fueron dictadas en el periodo 1970 - 2008. 


2 . 1 El Deficit Fiscal Financiero 

Convencionalmente el deficit fiscal (DEF f ) en un periodo determinado, 
tambien llamado deficit financiero, se define como la diferencia entre el 
total de egresos gubernamentales (excluido el pago por amortizaciones de 
deuda publica) y el total de sus ingresos ordinarios (excluidos aquellos 
que se derivan de cambios en la posicion de activos y pasivos del 
Gobierno Central, por ejemplo: ingresos por emprestitos y ventas de 
activos publicos). Esta definicion puede expresarse mediante la 
siguiente identidad: 

DEF' F =G?-I f ° (1) 

Donde: 

G°: Gasto fiscal ordinario, incluyendo el pago de los intereses generados 
por la deuda publica y la concesion de prestamos realizada 
directamente por el gobierno, y excluyendo los egresos por las 
amortizaciones de la deuda publica adquirida en periodos 
anteriores. 

1°: Ingreso fiscal ordinario, incluyendo las donaciones y la recuperacion 
de los prestamos concedidos directamente por el gobierno, y 
excluyendo los ingresos por la liquidacion de los prestamos al 
gobierno al incurrir en nueva deuda publica, otros ingresos 
considerados extraordinarios y la utilizacion del ahorro acumulado 
de periodos anteriores. 
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t : El subindice “t” se refiere al periodo de tiempo corriente. 

Este deficit muestra el financiamiento publico requerido por la gestion 
fiscal ordinaria y debe cubrirse mediante todas o alguna de las siguientes 
fuentes: la emision de obligaciones que seran amortizadas en el futuro, 
recursos provenientes de la venta de activos publicos u otros ingresos 
extraordinarios (no recurrentes), o disponibilidades de tesoreria (ahorro) 
generadas en periodos anteriores. 

El DEF f , que normalmente se reporta en terminos del movimiento efectivo 
de los pagos e ingresos o base caja, nos informa de la cuantia de los 
recursos adicionales que en cada periodo requiere el gobierno como 
consecuencia de su gestion presupuestaria. Naturalmente, el gobierno 
ademas de demandar recursos financieros para cubrir su gestion 
ordinaria deficitaria, si fuera el caso, requiere de financiamiento 
adicional para cubrir la amortizacion de la deuda publica interna y 
externa adquirida en periodos anteriores. Es por ello que las 
necesidades brutas de financiamiento del gobierno (NBF), en general, 
exceden al deficit financiero 26 : 

NBF t = DEFf + A t (2) 

Donde At es el monto de las amortizaciones de la deuda publica del 
periodo corriente. 


26 NBF suele ser positivo pero podria ser negativo, en este caso el gobierno seria un ahorrador 
bruto, lo que sucede si el superavit fiscal excede lo requerido para amortizar la deuda publica. 
Este fue el caso en Venezuela en los anos: 1973 - 1974, 1979,1984 y, mas recientemente, en 
2007; resultados que, en general, fueron consecuencia de subitos incrementos en los ingresos 
fiscales de origen petrolero 
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En el Cuadro 3 y en el Grafico 22, se detallan la evolucion de NBF y sus 
componentes en el lapso de tiempo aqul considerado 27 . Si observamos el 
valor promedio de las necesidades relativas de financiamiento del 
Gobierno Central, es evidente que estas tendieron a incrementarse en los 
diferentes periodos que se sucedieron. En el transcurso del primer boom 
petrolero, las NBF alcanzaron en promedio un bajo nivel de 1,7%, 
recursos que casi en su totalidad fueron requeridos para amortizar la 
deuda publica, ya que la gestion ordinaria, tomada en su conjunto, se 
mantuvo cercana al equilibrio presupuestario. Entre 1982 y 1990, la 
denominada decada perdida, la amortizacion de la deuda aumento 
sustancialmente su peso relativo y siguio explicando la casi totalidad de 
las necesidades de financiamiento del Gobierno Central. El periodo 
siguiente, caracterizado por un sensible incremento en la inestabilidad 
polltica, no solo se vio afectado por un incremento aun mayor en el peso 
relativo de la amortizacion, sino que la gestion operativa ordinaria del 
gobierno fue claramente bastante mas deficitaria. Con la instauracion del 
nuevo regimen politico, tanto la gestion presupuestaria ordinaria 
deficitaria como el peso de la amortizacion de la deuda publica se 
incrementaron, empujando las necesidades de financiamiento a sus 
maximos historicos que, en promedio, llegaron a alcanzar 10,3% del PIB; 
en este sentido, hay que destacar especialmente los anos comprendidos 
entre 2001 y 2004. Con el advenimiento del segundo boom petrolero, 
desde finales del 2003 al 2008, las necesidades de financiamiento del 
Gobierno Central, en terminos del PIB, se redujeron a la mitad, no solo 
porque disminuyo el peso de la amortizacion de la deuda sino tambien 
por la reduccion de los deficits presupuestarios y su reversion en 
superavits fiscales, como fue el caso entre 2005 y 2007. 


27 Las siglas de los agregados fiscales expresados en terminos del PIB, en este capltulo, se 
denotan en minusculas. 
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Cuadro 3 

Necesidades Brutas de Financiamiento, Deficit Fiscal Financiero 
y Amortizacion de la Deuda Publica. 



Fuente: Banco Central de Venezuela, Ministerio de Finanzas y Calculos 
Propios 
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Grafico 22 

Deficit Fiscal Financiero y Necesidades Brutas de Financiamiento (% PIB) 



La evolucion de la amortizacion de la deuda amerita algun comentario 
adicional, ya que esta es el resultado de varios factores, ademas de los 
cambios en el stock de endeudamiento. Es de especial interes tener en 
cuenta el comportamiento del tipo de cambio por su directa incidencia 
sobre los egresos del Gobierno Central en materia del servicio de la 
deuda publica. En el Grafico 23 se muestra la evolucion del nivel de la 
deuda publica externa y del tipo de cambio relevante para la 
determinacion del su servicio. Como se deriva del grafico, la deuda 
externa se incremento significativamente entre 1975 y 1983, como 
consecuencia del primer boom petrolero. Entre 1983 y 1994, el nivel de 
la deuda externa se mantuvo bastante estable, alrededor de los US$ 
25.700 millones. Posteriormente, la deuda se redujo un poco y se 
mantuvo estable a un nuevo nivel, alrededor de US$ 22.700 millones, 
entre 1996 y 2002. Despues, comenzo a elevarse de nuevo entre 2003 y 
2008 alcanzando un nivel promedio de US$ 28.000 millones. Es de 
destacar que, a diferencia de los periodos anteriores cuando la deuda 
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estuvo esencialmente asociada al financiamiento externo de proyectos de 
inversion, en este ultimo periodo las emisiones de deuda estuvieron 
vinculadas al manejo de la politica de tipo de cambio fijo y control 
cambiario. 


Grafico 23 

Deuda Externa y Tipo de Cambio 
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Fuente: Banco Central de Venezuela y Calculos Propios 


La evolucion del tipo de cambio aplicado al endeudamiento publico, en 
contraste, ha sido bastante mas volatil. Al abandono del tipo de cambio 
fijo e inflexible que caracterizo a la economia venezolana hasta 1982, le 
siguieron modificaciones frecuentes en la tasa cambiaria, bajo diversos 
regimenes cambiarios. Como puede observarse en el grafico la 
devaluacion cambiaria es un fenomeno que prevalece a partir de 1983 
hasta el 2005 cuando el gobierno decide anclar de nuevo el tipo de 
cambio nominal en BsF/US$ 2,15. La inestabilidad y la depreciacion 
nominal permanente de la tasa cambiaria que tendio a prevalecer en 
estos anos, naturalmente, afecto mucho mas el desenvolvimiento de los 
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pagos por amortizacion de la deuda externa que el movimiento del stock 
de la deuda externa medido en divisas. 

Otro factor que ha incidido en la evolucion de la amortizacion, 
especialmente en los ultimos anos del periodo analizado, tiene que ver 
con el desenvolvimiento del endeudamiento interno (ver Grafico 24). Si 
bien los niveles de deuda publica interna con relacion al PIB no se 
pueden considerar elevados, si se les compara con otras economlas de la 
region, si pudieron contribuir a incrementar el peso relativo de la 
amortizacion y su efecto sobre NBF. Esto es particularmente cierto entre 
1983 y 1988, cuando la deuda publica interna se incremento para 
compensar los efectos del deterioro en el ingreso petrolero. 
Posteriormente, en el contexto de la crisis financiera, la deuda interna 
volvio a incrementarse en terminos relativos entre 1994 y 1996. 
Finalmente, destaca el lapso comprendido entre 2000 y 2005 cuando el 
endeudamiento publico interno alcanza niveles maximos como 
consecuencia del uso intensivo que hizo el gobierno de la emision de 
papeles destinados al mercado financiero interno, con el objeto no solo 
de captar recursos sino de controlar la liquidez excedente generada por el 
regimen de control de cambios. Se estima que la caida en la relacion 
deuda interna - PIB, que se ha observado en 2007 y 2008, va a ser 
revertida en 2009 despues que el Gobierno ha anunciado un ambicioso 
programa de deuda publica interna, con la finalidad de contrarrestar los 
efectos en la caida de los ingresos fiscales de origen petrolero y tratar de 
evitar la depreciacion cambiaria en el mercado no oficial. 

Descontada la amortizacion de la deuda publica, el resto del 
financiamiento publico esta destinado a cubrir los requerimientos 
generados por el deficit financiero del Gobierno Central. Tal y como 
muestra el ya referido Grafico 22, el resultado deficitario ha sido la 
norma en el lapso aqui considerado, mientras que la excepcion fue la 
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gestion superavitaria. Destacan, por su significacion, los siguientes 
subperiodos: 1977-1978, 1985-1995, 1998-2004 y 2008-2009. En todos 
los casos, el denominador comun que explica esencialmente los deficits 
financieros es la debilidad de los ingresos fiscales de origen petrolero, la 
insuficiencia de los ingresos fiscales no petroleros para compensar el 
deterioro de los primeros, y la rigidez a la baja del gasto que impide una 
polltica fiscal de ajuste eficiente ante los choques externos negativos. 
Estos son aspectos, ya mencionados, que forman parte de la 
caracterizacion estructural de la gestion fiscal venezolana en su caracter 
de economla petrolera. 


Grafico 24 

Deuda Interna respecto al PIB 



Si bien la naturaleza del DEF F refleja las caracteristicas estructurales de 
la economla venezolana, resultarla apresurado e inexacto pretender 
sacar conclusiones acerca de la intencionalidad y sesgo de los efectos de 
la polltica fiscal sobre la demanda agregada partiendo de la mera 
observacion del comportamiento del deficit financiero del Gobierno 
Central. Como hemos visto el deficit fiscal convencional refleja la 
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influencia tanto de los factores temporales como permanentes, ademas 
los gastos e ingresos publicos no dependen exclusivamente de las 
actuales decisiones de la autoridad presupuestaria. Muchos gastos no 
son sino la expresion de compromisos legales o contractuales asumidos 
con anterioridad por el Estado, frente a los cuales el gobierno de turno 
tiene escaso o nulo control. Asimismo, importantes componentes del 
gasto publico y, en especial, del ingreso, se ajustan automaticamente 
segun la evolucion de la coyuntura economica, quedando as! sujetos a 
las fluctuaciones economicas que, lejos de expresar decisiones de polltica 
fiscal, reflejan fenomenos que sobrepasan la voluntad de la autoridad 
economica. Adicionalmente, nos encontramos con el problema que se 
genera con la simultaneidad en los movimientos de las cuentas fiscales, 
originados bien sea en decisiones de polltica y o en factores exogenos 
fuera de control. 

Por estas razones, los agregados fiscales convencionales como el deficit 
fiscal financiero ( DEF ^ y las necesidades brutas de financiamiento ( NBF) 
no permiten hacer una evaluation apropiada de la polltica fiscal. Debe 
insistirse que el deficit fiscal convencional es una medida ex-post de la 
operation financiera del Gobierno Central, pero si se quiere evaluar cual 
es el sesgo e intencionalidad de las autoridades fiscales tiene 
necesariamente que depurarse el agregado fiscal a utilizarse como 
indicador, acercandose lo mas posible al impacto de la gestion fiscal 
sobre la demanda agregada interna y deslindando claramente los efectos 
de los movimientos ciclicos o transitorios de los cambios mas 
permanentes derivados de intervenciones de la autoridad. Esto es 
particularmente importante en una economia como la venezolana donde 
las finanzas publicas tienden a ser en extremo volatiles y vulnerables a 
fenomenos externos. 
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En sintesis, los efectos del ciclo economico sobre los ingresos y gastos 
fiscales, la inflacion y la apreciacion del tipo de cambio real, as! como los 
choques estructurales en las variables exogenas que determinan la 
gestion presupuestaria, son factores ajenos o que estan fuera del control 
de los decisores de polltica fiscal. Es por ello que deben de hacerse varios 
ajustes al deficit financiero antes de poder sacar algunas conclusiones 
que permitan identificar el tipo y los efectos de la polltica fiscal. En las 
secciones siguientes se intenta avanzar en esta aproximacion. 


2.2 El Deficit Fiscal Primario 

Dado que el deficit fiscal financiero incluye los gastos financieros por 
intereses de deuda, que son consecuencia de los deficits financieros de 
periodos anteriores, este distorsiona los efectos de la gestion fiscal 
corriente. El ajuste del deficit financiero por los intereses generados de la 
deuda publica permite derivar el denominado deficit fiscal primario 
(DEF Pr ), el cual puede expresarse de la siguiente manera: 

DEFL = (Gf - R,D t _, ) - / ( ° (3) 


Donde: 

DEF Pr : Deficit Fiscal Primario 
R : Tasa de interes nominal implicita 

D : Saldo de la deuda publica, interna y externa, en bolivares al final del 
periodo 

Notese que con el DEF Pr tratamos de aproximarnos mejor a la posicion 
discrecional que tiene la autoridad fiscal sobre el presupuesto y, al 
mismo tiempo, el grado de exito alcanzado para encausar las finanzas 
publicas por un sendero sostenible. De hecho, la generacion de un 
superavit primario es uno de los mecanismos a traves de los cuales los 
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gobiernos intentan financiar el resultado deficitario causado por el 
servicio de la deuda publica. 

Un pals con dificultades de acceso al credito y elevado peso de la deuda, 
en relacion al tamano de su economla, esta obligado a comprimir el gasto 
destinado directamente a estimular la demanda agregada para poder 
cumplir el compromiso con sus acreedores. Es decir, en la medida en que 
la deuda publica sea mas gravosa, menor sera la capacidad de la polltica 
fiscal para estimular a la economia interna. 

La diferencia, o brecha, entre DEF PR y DEF F muestra la significacion de 
los intereses generados por la deuda publica interna y externa. Intereses 
que, como ya se menciono, son la consecuencia sobre la gestion 
presupuestaria corriente de decisiones de politicas fiscales pasadas. 

En contraste con el resultado financiero, el resultado fiscal primario en 
Venezuela tiende a ser superavitario (ver Grafico 25). En el periodo 
considerado, 82% de las observaciones coinciden con resultados 
primarios superavitarios. 

Los casos notables de 1977 y 1978 se caracterizan porque en ellos se 
produjo una importante expansion del gasto primario, que llego a 
superar con creces la evolucion de los ingresos fiscales. Fueron anos, 
ademas, donde el peso de los intereses de la deuda aun era relativamente 
muy bajo. 

El ano 1994 tambien destaca por el elevado deficit primario, producto de 
un crecimiento relativo importante del gasto, con el objeto de 
contrarrestar los efectos negativos de la crisis financiera. A diferencia del 
caso anterior, el peso de los intereses de la deuda ya era notablemente 
mayor que a finales de los setenta. Algo similar, pero con bastante menos 
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intensidad, sucedio en el 2001 cuando el gasto primario llego a alcanzar 
mas de 22% del PIB. En contraste, durante 1998 el deficit primario se 
produce a pesar de que el gasto primario se redujo significativamente, 
pasando a ser solo 19% del PIB; esto sucedio debido a que los ingresos 
fiscales se contrajeron abruptamente, pasando de representar casi 24% 
del PIB en 1997 a solo 17% en 1998. 

Grafico 25 

Deficit Fiscal Financiero y Deficit Fiscal Primario 



Mas recientemente, en el 2008 el gasto primario relativo alcanza valores 
maximos, tan solo superado por la expansion del gasto en 1974 y 1975, 
cuando comenzo el primer boom petrolero. Esta expansion en el gasto 
primario en el 2008 esta asociada tanto a un crecimiento importante en 
los ingresos fiscales petroleros como al ciclo politico electoral, este ultimo 
vinculado a la aprobacion del referendum que permitio aprobar la 
enmienda de la Constitucion que hizo posible la reeleccion indefinida a 
los cargos de representacion popular. 
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Asi mismo, es evidente que la diferencia entre el deficit financiero y el 
primario, medidos en terminos del PIB, se ha venido reduciendo desde el 
2004, retornandose a los niveles prevalecientes en la decada de los 
setenta. Entre el 2001 y el 2003 el peso relativo de los intereses (ver 
Grafico 25) crecio en forma significativa como consecuencia de varios 
factores: un endeudamiento interno creciente, altas tasas de interes 
nominales domesticas y ajustes sucesivos muy importantes en el tipo de 
cambio que hicieron mas gravosa, en moneda nacional, la carga de 
intereses sobre la deuda externa. En contraste, a partir de 2004 el nivel 
de endeudamiento se ha venido reduciendo en terminos del PIB (ver 
Grafico 23 y Grafico 24), las tasas de interes internas han caido 
significativamente y el tipo de cambio real tambien ha disminuido 
considerablemente. En principio, la reduccion del peso relativo de los 
intereses crea espacio para un gasto fiscal mayor para inducir la 
demanda agregada, sin embargo esto no significa como veremos mas 
adelante que la politica fiscal sea mas discrecional. 


2.3 Deficit Fiscal Operacional 

Dado que es de nuestro interes precisar los efectos de la politica fiscal 
sobre la demanda agregada interna, debemos distinguir entre la deuda 
interna y externa. Ademas, en el caso de la deuda externa hay que 
resaltar que, ademas de los efectos asociados a la inflacion externa, hay 
que considerar las variaciones en el tipo de cambio real que pueden 
compensar o no los efectos de los cambios en las tasas de interes 
externas. 

DEF° P = DEF t Pr + r t (1 + n t )D t , (4) 

Reformulando la expresion para el deficit operacional, con el objeto de 
tener en cuenta la diferencia entre deuda interna y externa, se tiene: 
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DBF* = DBF," + M 1 + n, )£>«., + 


t-1 


( 5 ) 


Donde: 

iy n : Saldo de la deuda publica interna en bolivares al final del periodo 
LF: Saldo de la deuda publica externa en dolares al final del periodo 
7r x \ Tasa de inflacion externa 
r x : Tasa de interes real externa 
e: Tipo de cambio nominal Bs/$ 

Es de hacer notar que la expresion (5) sera equivalente a la (4) solo si el 
tipo de cambio nominal se ajustara en funcion de la regia de la paridad 
del poder de compra en su version debil 28 . Es decir, cuando la variacion 
del tipo de cambio nominal refleje exactamente el cambio en el diferencial 
entre la tasa de variacion de los precios internos y externos. Si se 
produce una apreciacion real del tipo de cambio, disminuira el valor real 
de la deuda externa medida en bolivares, lo cual se reflejara como una 
disminucion en el deficit operacional cuando es medido con la ecuacion 
(4). Una depreciacion real generara el efecto contrario. En otras palabras, 
al utilizar la ecuacion (4) el deficit operacional estaria afectado por las 
decisiones de politica cambiaria, hecho que distorsionaria la evaluacion 
de los efectos de la politica fiscal. Por estas razones, se sugiere utilizar la 
ecuacion (5), ya que no seria correcto atribuir a la autoridad fiscal 
efectos que son consecuencia de las decisiones de la autoridad monetaria 
y cambiaria (Rodriguez-Clare, 1998). 

Como puede derivarse de los comentarios anteriores, en las economias 
con elevada inflacion, el deficit financiero no da una verdadera idea del 


28 La teoria de la paridad del poder de compra (PPC) suele formularse en dos diferentes versiones. 
La llamada version fuerte supone que el precio de una canasta representativa de bienes tiene el 
mismo valor en el mercado interno y en el externo. La version debil, en cambio, considera que la 
condition de paridad se cumple solo para las variaciones del valor de la canasta. 
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deficit fiscal que afecta a la demanda agregada, debido, entre otras 
cosas, a la distorsion que produce la inflacion y las variaciones del tipo 
de cambio real sobre los intereses generados por la deuda publica. En 
este sentido, notese que de las ecuaciones (3) y (4) se desprende que la 
diferencia entre el deficit primario (DEF Pr ) y el deficit operacional (DEF°p) 
se centra en la relacion entre la tasa de interes implicita de la deuda 
publica (R) y la tasa de inflacion (/r): 

DEF° P - DEF t Fl = [R t - n t )D t _ x (6) 

Como se desprende de la ecuacion (6), en caso de deficit, si la tasa de 
interes nominal implicita 29 excede a la tasa de inflacion (R t > n t ), como 

en principio deberia ocurrir si las tasas de interes reales son positivas, se 
cumpliria que: 


DEFf > DEF° P > DEF t Pr 

Si por el contrario la economia registra un superavit fiscal financiero 
(DEFf < 0), la relacion entre las categorias de deficit serian las 
siguientes, si (R t > n t \. 

\DEFf\ < \DEF° P \ < \DEF t PT \ 

Las relaciones entre el deficit operacional y primario se invierten cuando 
la tasa de interes nominal se torna inferior a la tasa de inflacion, es decir 
la tasa de interes real es negativa. 

Como puede ser observado en el Grafico 26, en los 17 anos del periodo 
bajo consideracion la tasa de interes nominal implicita se coloco por 


29 Hay que considerar que la tasa de interes nominal implicita es un promedio ponderado que 
esta determinado por: las tasas de interes internas y externas y el tipo de cambio nominal. 
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debajo de la tasa de inflacion provocando que el deficit operativo 
estuviera por debajo del primario, o que el superavit operativo fuese 
mayor que el superavit primario. Los anos donde mas se alejo la tasa de 
interes de la tasa de inflacion fueron los comprendidos entre 1979-1981, 
1987-1990 y 1996-1997, lapsos donde la tasa de inflacion interna se 
elevo con rapidez alcanzando elevados niveles, dados los estandares 
historicos. Hay que hacer notar, ademas, que en todos estos episodios no 
solo las tasas de interes reales se hicieron negativas, tambien se produjo 
una importante apreciacion del tipo de cambio. 


Grafico 26 

Deficit operacional, primario y financiero 



En los ultimos diez anos, el comportamiento del deficit operacional sigue 
de cerca al del deficit fiscal primario, con una clara reduccion de la 
brecha entre ambos a partir de 2002, reflejando la reduccion relativa del 
peso de los intereses reales generados por la deuda. Esta reduccion, en 
terminos del PIB, en la carga real de los intereses tiene varias fuentes: 
tasas de interes internas reales fuertemente negativas y tendencia a 
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apreciar el tipo de cambio real, lo cual compenso el incremento de las 
tasas de interes externas. Finalmente, el incremento del PIB desde el ano 
2004 redujo el peso relativo de los intereses reales. 

La brecha entre el deficit financiero y el operacional refleja la parte de los 
intereses que esta asociada al comportamiento inflacionario. Como puede 
notarse en el Grafico 26, este componente se incremento 
considerablemente entre 2002 y 2004, consecuencia de las elevadas 
tasas de inflacion prevalecientes en ese lapso, las que a su vez 
coincidieron con un fuerte incremento en la deuda publica interna, tanto 
en terminos absolutos como relativos. La caida posterior de la tasa de 
inflacion y de la relacion deuda - PIB, explica la reduccion reciente en la 
brecha comentada. 

Es de notar que si bien la reduccion de la diferencia entre el deficit 
financiero y el primario suele asumirse como una mejora en la calidad de 
las finanzas publicas, en el sentido de que la politica fiscal corriente esta 
menos condicionada por las decisiones y hechos pasados, debe tenerse 
cuidado al evaluar como se ha producido este resultado. En nuestro caso 
han jugado un rol determinante la tasa de inflacion, el anclaje del tipo de 
cambio nominal y el propio crecimiento en el nivel de actividad 
economica, factores que no son atribuibles directamente a decisiones de 
politica fiscal. 

Otro aspecto relevante, desde el punto de vista del analisis economico de 
la politica fiscal vinculado a la nocion del deficit operacional, se refiere a 
la medicion de la capacidad para incurrir en deficits fiscales operativos 
crecientes. Este asunto se suele plantear concentrando la atencion en el 
impacto que tiene el deficit fiscal operativo sobre la evolucion del 
coeficiente deuda publica-PIB. Como se puede intuir, a mayor tasa de 
crecimiento economico mayor sera el deficit operativo, como porcentaje 
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del PIB, que se puede generar sin necesidad de aumentar el peso de la 
deuda sobre la economia. Es decir, un incremento del deficit operacional 
puede ser consistente con una economia en crecimiento, sin que esto 
signifique un debilitamiento en las finanzas publicas futuras. 

Con el objeto de estimar el deficit consistente con el crecimiento 
economico, es conveniente especificar la ecuacion de la deuda publica 
relacionandola con el deficit operativo (ver Anexo III) : 

D t =(l + n t )D,_ l+ DEF?- (7) 


Es decir, el saldo de la deuda del periodo corriente es el resultado del 
deficit operacional mas el saldo de la deuda del periodo anterior, 
ajustado por la inflacion del periodo t. 

Expresando (7) en terminos del PIB e introduciendo la tasa de 
crecimiento real de la economia ( gt ): 

d, = t-C— + def t ° p (8) 

1 + 9 t 


De (8) se desprende una relacion entre el deficit operacional y la tasa de 
crecimiento del PIB. De tal manera que: 


def t op < 


1 + 9 t 


d 


t - i 


(9) 


Es decir, si el deficit operacional es menor o igual al lado derecho de la 
expresion (9), la deuda no crecera en terminos del PIB, a pesar de la 
gestion fiscal deficitaria. En otras palabras, mientras la relacion (9) se 
cumpla la gestion fiscal, aunque sea deficitaria, no estaria 
comprometiendo la gestion fiscal futura ya que el comportamiento de la 
actividad economica permitiria absorber los impactos del 
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comportamiento de la deuda publica. Claro que esta es una conclusion 
que solo esta tomando en cuenta el corto plazo y no se esta evaluando 
los potenciales efectos que puede tener el modo en que se esta 
financiando el endeudamiento en cuestion. Cambios estructurales, o 
choques negativos futuros, pueden convertir una gestion fiscal que 
parece hoy favorable en una muy negativa. 

En la literatura sobre sostenibilidad fiscal, se asume que para tasas de 
crecimiento de la economla relativamente pequenas, la condicion (9) 
suele aproximarse por: 

def t op <g t d t -i ( 10 ) 

En todo caso, la condicion (10) deja ver que el deficit financiero no es un 
buen indicador del impacto real de la polltica fiscal. Ademas, la magnitud 
del deficit operacional, un concepto que se acerca mas a la incidencia 
efectiva de la polltica fiscal sobre la demanda agregada, debe ser 
considerada en relacion con la tasa de crecimiento real de la economia. 

En el Grafico 27 presentamos los resultados de la relacion (10) en el 
periodo bajo consideracion. Es notable como se modifica el 
comportamiento de este indicador en las diferentes etapas que hemos 
definido anteriormente. Es asi que en la fase del Primer Boom Petrolero 
(1970-1981), dado que prevalecio un fuerte crecimiento economico, el 
peso relativo de la deuda publica, en terminos del PIB, tendio a 
reducirse. Simultaneamente la gestion fiscal, en terminos operacionales, 
fue predominantemente superavitaria. Como consecuencia de ello, podria 
concluirse que, en esta fase, la economia hubiera podido soportar una 
gestion bastante mas deficitaria, por ejemplo con un mayor gas to 
publico, sin afectar la relacion deuda/PIB. Los anos 1977 y 1978 son la 
excepcion en esta fase, cuando el crecimiento tendio a desacelerarse y el 
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peso relativo de la deuda a subir, justo cuando desde el frente fiscal se 
incurrio en deficit operacionales significativos. 


Grafico 27 

Deficit Operacional y Crecimiento Economico 



Durante la llamada Decada Perdida (1982-1990), la gestion fiscal se 
caracteriza por la generacion de importantes superavit fiscales 
operacionales. Por ello, se cumplio en todos estos anos la relacion (6), 
con la notable excepcion del ano 1983 (crisis en el sector externo) cuando 
el PIB se contrajo fuertemente y la deuda se incremento rapidamente. 

En la fase de Inestabilidad Polltica (1991-1998), se cumple la relacion 
(2.6), excepto en los anos 1993 y 1994 (crisis financiera) y 1988 (tension 
polltica). Destaca, particularmente, los superavit operacionales en los 
anos 1996 y 1997, cuando se produce un importante ajuste fiscal que 
genera superavit operacionales de 8% y 6% del PIB, los mas elevados de 
todo el periodo de 39 anos que estamos considerando. 
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Entre 1999 y el 2003 el deficit operacional registrado tendio a estar por 
encima de aquel que seria consistente con un mantenimiento de la 
relacion deuda - PIB, situacion que se revirtio en los ultimos tres anos, 
como consecuencia de las elevadas tasas de crecimiento economico. Es 
notable que entre el 2004 y 2008 el crecimiento de la economia 
permitiera soportar un deficit operacional promedio de casi 4% del PIB, 
sin afectar el peso relativo de la deuda, y sin embargo se registro, mas 
bien, un superavit operacional promedio de 2,8% del PIB. Esto explica, 
parcialmente, la reduccion de la relacion deuda - PIB en esta fase que ya 
hemos anteriormente comentado. 

Si bien el crecimiento economico ha permitido reducir el problema de la 
deuda en terminos de su incidencia sobre el nivel de actividad, a pesar 
de la importante expansion del gasto publico primario, esto no quiere 
decir que la deuda y el nivel de gasto publico pierdan importancia como 
factores potenciales que fomenten desequilibrios economicos y, 
eventualmente, perturbaciones negativas sobre el crecimiento futuro. El 
aspecto clave es la sostenibilidad del crecimiento economico. Dado que la 
economia interna esta, en forma creciente, sujeta a la actividad petrolera 
y es tambien muy vulnerable a los choques politicos internos, el 
crecimiento economico puede ser muy inestable. En estas 
circunstancias, si el crecimiento economico no es sostenible, la aparente 
viabilidad de un mayor endeudamiento, dado el crecimiento economico 
presente, debe ponerse en cuestion. Es por ello que la relacion (6) hay 
que considerarla con sumo cuidado e interpretarla en un contexto 
esencialmente dinamico. 
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2.4 Deficit Fiscal Estructural 

Como ya se ha comentado, tanto el deficit fiscal financiero ( DEF '*), el 
deficit fiscal primario (DEF 1 ) y el deficit fiscal operacional (DEF°p) reflejan, 
en mayor o menor medida, la influencia tanto de factores temporales 
como permanentes. En efecto, los ingresos y gastos publicos no 
dependen exclusivamente de las decisiones de polltica de las autoridades 
economicas, son expresiones, mas bien, de compromisos legales o 
contractuales decididos con anterioridad frente a los cuales los decisores 
de turno tienen muy poco, o ningun, control. Ademas, hay que 
considerar que un buen numero de componentes, especialmente del lado 
de los ingresos, se ajustan automaticamente en correspondencia con la 
evolucion del ciclo economico y sin ninguna vinculacion con las 
decisiones de polltica fiscal. 

Por estas razones, los agregados fiscales mencionados no pueden servir 
como indicadores adecuados si lo que se quiere es evaluar la 
intencionalidad y eficacia de la polltica fiscal como instrumento de la 
polltica economica de estabilizacion y administracion de la demanda 
agregada. Por ejemplo, si durante un periodo de contraction economica 
se produce un deficit fiscal ^este resultado seria consecuencia de una 
polltica fiscal deliberadamente expansiva o de la reduction en la base 
tributaria que inevitablemente acompana a las recesiones y que poco 
tiene que ver con la intencionalidad de los decisores de la polltica fiscal? 

Un supuesto fundamental que se suele considerar, cuando se evalua la 
relation entre la gestion fiscal y el ciclo economico, es que los efectos 
sobre el presupuesto de una recesion (auge), manteniendo todo lo demas 
constante, deben ser corregidos durante el siguiente auge (recesion). Esta 
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seria la razon por la que los efectos del ciclo no tendrian porque ser 
atendidos por la polltica fiscal. 

Con el proposito de aislar el efecto que tiene el ciclo economico sobre las 
cuentas fiscales, se define el concepto de deficit fiscal estructural o 
clclicamente ajustado (DEF E ). Mediante el calculo del deficit fiscal 
estructural se persigue aislar los cambios en la gestion fiscal asociados a 
los factores exogenos mas relevantes, reflejandose de esta manera el 
balance presupuestario que hubiese prevalecido si la economla se 
hubiese ubicado sobre su trayectoria de mediano y largo plazo. 

Desde esta perspectiva una regia que postule un resultado fiscal 
equilibrado tendria serias implicaciones economicas negativas en 
periodos de recesion o sobrecalentamiento, ya que tal regia lo que 
produciria es una profundizacion de la desviacion del ciclo con respecto a 
la tendencia. Lo correcto, desde el punto de vista de la eficiencia de la 
polltica fiscal como instrumento de estabilizacion y fomento del 
crecimiento economico sostenido, es focalizarse en una regia sobre el 
componente discrecional del presupuesto. 

El DEF E se calcula de tal manera que refleje el balance fiscal que existiria 
si la economia se hubiese ubicado en su trayectoria de mediano y largo 
plazo, haciendo abstraccion de los factores coyunturales y ciclicos. Otra 
manera de plantear esto, en el caso especifico venezolano, es concebir el 
deficit fiscal estructural como aquel que se hubiera registrado si la 
economia hubiera crecido a su nivel potencial 30 y el precio del petroleo 


30 La definicion del producto potencial es siempre un aspecto controvertido. Existen varias 
maneras de abordar este asunto que van desde enfoques puramente estadlsticos a otros 
fundamentados en la teorla del crecimiento economico (ver entre otros a Blanchard (1990) y Berg 
(1984)). En el Anexo IV presentamos una estimacion de la evolution del producto potencial para 
Venezuela en el perlodo 1970 - 2008, la cual sirvio de base para derivar el comportamiento del 
ciclo economico que fue utilizado para estimar el deficit fiscal estructural (DEFq. 
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fuese el de mediano y largo plazo. Dada esta definicion, en el calculo del 
DEF E se excluyen los efectos clclicos y aleatorios que afectan tanto al 
ritmo de actividad economica como a los precios petroleros. 
Adicionalmente, hay que prestar atencion no solo a la evolucion de los 
ingresos sino tambien al comportamiento de los gastos, tal y como 
trataremos mas adelante. 

La distincion entre el deficit estructural y el deficit financiero observado 
no puede ser mas relevante. Por ejemplo, si la diferencia entre estos dos 
conceptos es pequena, eso estaria indicando que la mayor parte del 
deficit es estructural; es decir, en esta economla no bastara con que se 
crezca a tasas iguales al potencial sino que habran de hacerse mayores 
esfuerzos si se requiere equilibrar las finanzas publicas. Asimismo, un 
deficit fiscal originado por cambios en el ciclo economico sugiere que las 
autoridades fiscales se concentren mas en los aspectos del crecimiento 
que en los coyunturales, ya que los estabilizadores automaticos operaran 
en la direccion correcta para corregir el desequilibrio fiscal. 

Dada la importancia de estas distinciones referidas a la relacion entre el 
deficit fiscal y la evolucion del ciclo economico, en los proximos 
apartados concentraremos la atencion en el calculo del Deficit Fiscal 
Estructural (DEF E ), para lo cual se requiere la identification del Producto 
Potencial ( Y p ) y el componente clclico del PIB ( Y c ) . 

2.4. 1 Componentes del Deficit Fiscal Estructural 

En el contexto de lo que ya se ha mencionado, el Deficit Fiscal Financiero 
(DEFF) puede ser descompuesto en un componente ciclico ( DEF °) y otro 
estructural ( DEF E ): 

DEFf = DEFf + DEFf (11) 
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Podemos discriminar, a su vez, tanto en el lado de los ingresos fiscales 
ordinarios como el de los gastos, los componentes clclicos y 
estructurales, pudiendolos expresar de la siguiente manera: 

( 12 ) 

G t ° = G t c + Gf (13) 

Donde, 1° son los ingresos fiscales ordinarios, G° los gastos fiscales 
ordinarios y los superindices C y E se refieren a los componentes ciclicos 
y estructurales respectivamente. 

Con el objeto de aproximarnos mas al caso venezolano, los ingresos, a 
su vez, pueden ser subdivididos en tres categorias: los ingresos fiscales 
de origen no petroleros (INP), los ingresos fiscales de origen petrolero (IF) 
y los otros ingresos ordinarios (IO). Cada tipo de ingreso se diferencia en 
su componente ciclico y estructural. Con esta modificacion a la 
metodologia tradicional de estimation del Balance Estructural 31 se 
intenta capturar la relevancia que tiene para una economia como la 
venezolana su caracter fundamental de economia petrolera. 

Como INP se estan considerando todos los ingresos fiscales de caracter 
recurrente que no tienen su origen en el sector petrolero. Esto incluye los 
ingresos por impuestos directos (como el Impuesto Sobre la Renta), por 
impuestos indirectos (IVA, impuestos aduaneros, sobre el consumo de 
cigarrillos y licores etc.) e ingresos fiscales por la venta de bienes y 
servicios publicos. Como IP se incluyen los ingresos fiscales procedentes 
del impuesto sobre la renta pagado por las empresas petroleras, la 


31 Una presentacion clara de la metodologia para el calculo del Balance Estructural se puede 
obtener en Hagemann (1999), tambien en un trabajo publicado por el Fondo Monetario 
Internacional incorporado en el anuario Perspectivas Econdmicas: Las Americas (2006). Ademas 
puede consultarse Chand (1993), Heller, Haas y Mansur (1986). Lozano y Aristizabal (2003) 
hicieron una aplicacion de esta metodologia para el caso Colombiano en los anos noventa. 
Zambrano, Faust y Noguera (2006) aplicaron esta metodologia para el caso venezolano en el 
periodo 1999 - 2006. 
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regalia petrolera y los dividendos pagados al Gobierno por PDVSA. En IO 
se consideran, esencialmente, los ingresos fiscales considerados no 
recurrentes como la recaudacion por el Impuesto al Debito Bancario, el 
Impuesto a las Transacciones Financieras y las llamadas Utilidades 
Cambiarias. 

En sintesis, la ecuacion de los ingresos fiscales se puede reformular de la 
siguiente manera: 

1° = INP t ° + IP° + IO° ( 1 4) 

El componente estructural correspondiente a los ingresos fiscales 
ordinarios vendria dado por: 

if = INP t E + IP t E + IO f ( 1 5) 

Esta clasificacion de los ingresos estructurales permite no solo evaluar el 
impacto de los efectos ciclicos del crecimiento economico sino que hace 
posible considerar las variaciones de los determinantes de los ingresos 
petroleros, especialmente lo relativo a las variaciones de los precios 
petroleros en relacion a sus tendencias de largo plazo. 

Con relacion a los gastos fiscales hay que senalar que para el caso 
venezolano no procederemos a hacer ningun ajuste por ciclo economico 
en los gastos que directamente ejecuta el Gobierno Central. Esto se debe 
a la ausencia de programas de gasto publico que respondan 
automaticamente a los cambios en la evolucion del producto, tal como 
sucede en otras economias donde existe un bien definido programa de 
seguro contra el desempleo. Lo que si vamos a considerar es el 
componente ciclico que acompana a las transferencias que el Gobierno 
Central debe realizar a las instancias subnacionales de gobierno. Estas 
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transferencias estan normadas por la legislacion constitucional y fiscal y 
estan vinculadas, fundamentalmente, al comportamiento de los ingresos 
petroleros y, por esta via, con el comportamiento temporal de los 
determinantes de estos ingresos. Por estas razones, en lo que se refiere a 
los gastos tenemos la siguiente ecuacion: 

G°=GTR°+GO° (16) 

Donde GTR° corresponde a los egresos del Gobierno Central por 
transferencias, corrientes y de capital, y GO son el resto de los gastos 
fiscales operativos del Gobierno Central, que se consideran en su 
totalidad gastos de caracter estructural. Es decir: 


Kl „ 

o 

0 

II 

o „ 

o 

0 

(17) 

GTR f - GTR? + GTR? 

(18) 


En consecuencia, el deficit fiscal financiero de caracter estructural, o 
balance estructural, vendria dado por la siguiente ecuacion: 

DEF t E = ( GTR? + GO ? ) - ( INP t E + IP E + IO?) (19) 

Pasemos a considerar ahora la estimacion de los diferentes componentes 
del deficit fiscal estructural. 

2.4.2 Ingresos Fiscales No petroleros Estructurales (INPE) 

Como ya se menciono, debemos distinguir la variacion en los ingresos 
fiscales que se debe a cambios en el ciclo economico de aquella que 
obedece a factores mas permanentes y estructurales. Ademas, dado el 
caracter muy peculiar de la economia venezolana, se requiere diferenciar 
entre los ingresos fiscales de origen petrolero y los no petroleros. 
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INP E se refiere a aquellos ingresos fiscales de caracter estructural, 
esencialmente de caracter tributaries, que son aportados por agentes 
economicos distintos a los que se desempenan en la actividad petrolera. 
Como su nombre lo indica, estos ingresos reflejan la alicuota parte de los 
ingresos no petroleros que no esta relacionada con el desempeno del ciclo 
economico. Por tanto, es necesario explicar el procedimiento mediante el 
cual se estima INP E . 


La ecuacion que describe a INP E es la siguiente: 


inp; = mp t 


o * 


f yp y 

1 1 

£ t 

* 

( y p \ 
1 1- 1 

Uy 


Y 

v 1 1 - 1 y 


't - 1 


( 20 ) 


Donde s t y s tl representan las elasticidades de los ingresos fiscales no 

petroleros con respecto al PIB corriente y al del periodo anterior 
respectivamente. 


Como puede apreciarse de la ecuacion precedente, los ingresos fiscales 
estructurales dependen de la brecha entre el producto potencial y el 
producto corriente, asi como de la elasticidad producto - ingreso fiscal. 
Dada unas elasticidades constantes (e t y s t _ t ), un incremento de la 

relacion entre el producto potencial (Yp) y el efectivo (Y) conlleva a un 
crecimiento de los ingresos fiscales estructurales INP E . Si el producto 
potencial (Yp) se encuentra por debajo del Producto corriente (Y), es decir 


( y p \ 

1 1 


contrano si 


< 1 , un incremento de la elasticidad reducira a INP E . Por el 
> 1 , un incremento de la elasticidad hara que INP E sea 


f yP\ 

1 t 


mayor. 
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Naturalmente, para proceder al calculo de INP E se requiere disponer de 
una estimacion del producto o ingreso potencial (Yp), lo que permite a su 
vez obtener una serie que describa el comportamiento clclico del 
producto o ingreso interno (Yc). En el Anexo IV se describe una 
metodologla basada en el Filtro de Hodrick - Prescott que permite 
estimar Yp y Yc. En el Cuadro 4 y el Grafico 28 se muestran los 
resultados para el producto potencial y el componente clclico del 
producto efectivo. 


Grafico 28 

Evolucion Componente Ciclico del PIB 
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Cuadro 4 

PIB Real, Potencial y Clclico 
(Millones de Bs. a Precios de 1997) 


An os 

Y 

Yp 

Yc 

1970 

20.919.792 

20.697.529 

222.263 

1971 

21.562.251 

21.774.622 

-212.371 

1972 

22.264.618 

22.288.276 

-23.658 

1973 

23.657.371 

23.489.595 

167.776 

1974 

25.091.852 

24.981.202 

110.650 

1975 

26.614.335 

26.448.306 

166.029 

1976 

28.948.672 

28.493.979 

454.693 

1977 

30.894.642 

30.698.298 

196.344 

1978 

31.555.280 

31.750.824 

-195.544 

1979 

31.976.700 

32.113.986 

-137.286 

1980 

31.340.851 

31.903.813 

-562.962 

1981 

31.246.239 

31.440.235 

-193.997 

1982 

31.459.428 

31.676.763 

-217.336 

1983 

29.692.355 

30.656.436 

-964.081 

1984 

29.290.353 

29.448.583 

-158.230 

1985 

29.346.972 

29.637.702 

-290.730 

1986 

31.257.561 

30.790.270 

467.290 

1987 

32.377.097 

32.500.920 

-123.823 

1988 

34.261.887 

33.868.132 

393.755 

1989 

31.325.684 

32.969.082 

-1.643.398 

1990 

33.351.811 

32.324.265 

1.027.545 

1991 

36.596.904 

36.123.421 

473.483 

1992 

38.814.850 

38.521.892 

292.958 

1993 

38.921.741 

39.365.457 

-443.716 

1994 

38.007.272 

38.559.622 

-552.350 

1995 

39.509.191 

39.098.014 

411.177 

1996 

39.431.027 

39.990.470 

-559.443 

1997 

41.943.151 

41.143.782 

799.369 

1998 

42.066.487 

42.697.170 

-630.683 

1999 

39.554.925 

40.645.367 

-1.090.442 

2000 

41.013.293 

40.413.403 

599.890 

2001 

42.405.381 

42.475.799 

-70.418 

2002 

38.650.110 

40.428.933 

-1.778.823 

2003 

35.652.678 

36.490.403 

-837.725 

2004 

42.172.343 

39.737.540 

2.434.803 

2005 

46.523.649 

46.165.042 

358.607 

2006 

51.337.579 

50.010.180 

1.327.399 

2007 

55.666.556 

54.893.894 

772.662 

2008 

58.596.847 

58.146.229 

450.618 


Fuente: Banco Central de Venezuela y Calculos Propios 


Con base en estos resultados, en el Cuadro 5 presentamos una 
caracterizacion de las fases del ciclo economico correspondiente al 
periodo que aqul nos interesa (1970 - 2008). 
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Cuadro 5 

Fases del Ciclo del PIB: Perlodo 1970-2008 


Periodo 

Fase del Ciclo 

gy promedio 

1970-1971 

Descendente 

5.40% 

1972-1976 

Ascendente 

6.10% 

1977-1983 

Descendente 

0.40% 

1984-1986 

Ascendente 

1 .80% 

1987 

Descendente 

3.60% 

1988 

Ascendente 

5.80% 

1989 

Descendente 

-8.60% 

1990 

Ascendente 

6.50% 

1991-1994 

Descendente 

3.40% 

1995 

Ascendente 

4.00% 

1996 

Descendente 

-0.20% 

1997 

Ascendente 

6.40% 

1998-2003 

Descendente (2000) 

-1 .50% 

2003-2006 

Ascendente (2005) 

7.80% 

2007-2008 

Descendente 

6.80% 


Fuente: Calculos Propios 


Como puede observarse, en la primera parte del perlodo, cuando 
predomina el boom petrolero de los setenta, la economla tendio a crecer 
(gy, en el Cuadro 5) con bastante rapidez tanto en la fase descendente 
inicial como en la ascendente que comienza tempranamente en 1972. 
Posteriormente la economla entro en una larga fase descendente que 
abarca los anos comprendidos entre 1977 y 1983, afectada por el 
recalentamiento a que fue sometida en el perlodo anterior, la politica 
economica de ajuste contractivo y el importante deterioro del mercado 
petrolero mundial consecuencia de la recesion economica internacional. 
Como resultado, la tasa de crecimiento se redujo sustancialmente a 
apenas 0,4%, en promedio. A partir de 1984 se entra de nuevo en una 
fase ascendente del ciclo pero con tasas de crecimiento promedio 
bastante mas bajas que en los setenta (1,8%, en promedio) y con la 
economia operando por debajo de su potencial. Este subperlodo abarca, 
en buena medida, lo peor de la denominada decada perdida. En 1987 y 
1988, la economla volvio a experimentar un repunte en sus tasas de 
crecimiento, aunque sobre una base relativamente reducida por los 
efectos de la larga contraccion precedente. En 1989 se produce una 
importante contraccion de la actividad economica de casi 9% del PIB, 
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consecuencia de la implementacion de una politica de ajuste contractiva 
y la inestabilidad politica que se genero con su aplicacion. La economla 
dio muestras de recuperacion en 1990, como reaccion a los ajustes 
realizados en 1989 y la aplicacion de una politica economica expansiva; 
sin embargo, este viraje en el crecimiento no se pudo sostener debido a la 
alta inestabilidad politica interna. La economia entro de nuevo en una 
larga fase descendente que va a prolongarse hasta 1994, afectada por la 
inestabilidad politica interna, la crisis financiera que comienza en 1994 y 
el mal desempeno del mercado petrolero internacional. Asi, la economia 
entra en un ambiente de mucha volatilidad, pero con tendencia a 
recuperar su crecimiento, especialmente en 1997 cuando se aplica una 
politica economica expansiva y de correccion de los desequilibrios 
economicos acumulados. La inestabilidad politica se acrecienta a finales 
de los noventa, que termina con el ascenso al poder de Hugo Chavez y el 
comienzo de los esfuerzos por la instauracion de un nuevo regimen socio 
politico. Los ultimos anos del siglo pasado y los primeros anos del 
presente siglo se caracterizan por una continuacion y profundizacion de 
la inestabilidad politica y un debilitamiento del mercado petrolero 
internacional, que conducen a una prolongada fase descendente del 
ciclo con una tasa de contraccion promedio del PIB de 1,5%. El mas bajo 
nivel en el ciclo se alcanza en el primer semestre del 2003, marcado por 
la fuerte inestabilidad politica y los estragos economicos que 
acompanaron a la huelga en el sector petrolero y a la paralizacion 
extendida de la actividad economica. Desde mediados de 2003, junto con 
un inicio de recuperacion sostenida del precio petrolero, la inestabilidad 
politica comienza a bajar de intensidad. El Gobierno empieza a aplicar 
una politica fiscal expansiva que induce a una recuperacion sostenida 
del crecimiento economico. De esta manera, la economia comienza a 
transitar una larga fase de expansion que se caracteriza, ademas, por 
una rapida e importante recuperacion en la tasa de crecimiento 
economico (casi 8%, en promedio, entre mediados del 2003 y finales de 
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2006). En el ano 2007, la economla llega al maximo del ciclo y comienza 
a desacelerarse el ritmo de crecimiento afectado por el 
sobrecalentamiento del aparato productive) y las restricciones de oferta 
que acompanan a la aplicacion de la agenda polltica gubernamental. Sin 
embargo, la economla se mantiene creciendo a tasas elevadas (6,8%, en 
promedio), aunque con tendencia a decrecer. La crisis financiera 
internacional, que se desata abiertamente en el 2008, y su impacto 
depresivo sobre el mercado internacional de petroleo, aunado a los 
efectos negativos consecuencia del avance en la concrecion de la agenda 
polltica del partido de gobierno, profundiza la tendencia descendente del 
ciclo reduciendo la tasa de crecimiento economico a practicamente cero; 
todo ello acontece en un contexto de reduccion prolongada de la tasa de 
inversion que, se supone, ha reducido el nivel del producto potencial. 


Ademas del producto potencial y el componente ciclico del ingreso, el otro 
componente que interviene en la determinacion de los ingresos fiscales 
no petroleros de caracter estructural (INP E ) es la elasticidad ingreso (s) de 
los ingresos fiscales no petroleros corrientes (INF), la cual se define como 
la sensibilidad relativa de INP a los cambios en el ingreso corriente (Y), 
dados constante todos los otros determinantes de INP: 


dINP t Y, 
dY t INP, 


( 21 ) 


Esta elasticidad esta determinada por la legislacion tributaria, el grado 
de indexacion de los ingresos nominales a la tasa de inflacion, la 
progresividad de la escala impositiva, los cambios en la base impositiva y 
las modificaciones en la efectividad de las instituciones involucradas en 
la administracion tributaria. Naturalmente, estos factores no solo tienen 
caracter dinamico sino que pueden modificarse en direcciones opuestas 
compensandose total o parcialmente. 
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Para estimar e hemos utilizado un Modelo de Regresion Dinamica de 
Hendry (SEECM), cuyos detalles de estimacion se muestran en el Anexo 
V. Con base en este modelo se ha identificado un cambio estructural en 
1989, probablemente consecuencia de los cambios institucionales y 
legales que se producen a partir de ese ano y que explicarian un 
incremento sustancial en la elasticidad ingreso. Segun nuestros calculos, 
la elasticidad promedio para todo el perlodo bajo estudio 32 fue de 0,91, 
mientras que en el subperiodo 1963 - 1988 alcanzo un nivel bastante 
menor de 0,62. Obviamente, la elasticidad tendio a elevarse en la decada 
de los noventa y lo que va de este siglo, estimandose en 1,64. Estos 
valores de s estan dentro del rango de las estimaciones que se han hecho 
para palses latinoamericanos, y muestran una tendencia similar a la 
encontrada en otros estudios recientes similares para palses de la 
region 33 . 

Si bien en la formulacion original INP E se plantea como una funcion del 
la elasticidad rezagada (s-i), para recoger el efecto del pago diferido de 
impuestos, esta no resulto ser significativa al estimar el modelo 
econometrico. Tal resultado podria estarnos indicando la preponderancia 
del pago anticipado de impuestos cuya declaracion se realiza con 
posterioridad. Este resultado, que podria sorprender en el caso de 
economlas inflacionarias, ha sido reportado con frecuencia en diversos 
estudios sobre el tema para America Latina; la explicacion que suele 
formularse tiene que ver con el dominio de los efectos de liquidez sobre 
los efectos de ingreso real. 


32 Hemos extendido el perlodo de estimacion, dada la disponibilidad de datos, con el objeto de 
aumentar los grados de libertad y con ello la calidad de los estimadores. 

33 Ver por ejemplo: Fondo Monetario Internacional (2006); Rincon, Berthel y Gomez (2003); 
Marcel, Tokman, Valdes y Benavides (2001) 
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Con base en las estimaciones del producto potencial (Yp), el componente 
clclico del ingreso (Yc) y la elasticidad ingreso (s), se estimo INP E 
siguiendo la ecuacion (10). 

2.4.3 Ingresos Fiscales Petroleros Estructurales (IPE) 

Dado el caracter esencialmente petrolero de la economla venezolana, 
hemos estimado por separado los ingresos fiscales petroleros de caracter 
estructural (IP E ). Para ello debemos, a su vez, determinar los ingresos 
fiscales petroleros que se supone estan determinados por el 
comportamiento clclico de los ingresos petroleros ordinarios (IP°). El IP E , 
y no el IP°, seria el que debe considerarse a los efectos de estimar el 
deficit fiscal estructural. 

Es de notar que el componente estructural de los ingresos fiscales de 
origen petrolero esta explicado mas por el comportamiento del precio que 
por el del volumen producido de petroleo. De hecho, en el periodo 1960- 
2008 el coeficiente de variacion del precio petrolero real (0.64) ha mas 
que duplicado al de la produccion (apenas 0.3). 

Por otra parte el comportamiento del precio petrolero esta determinado 
por la tendencia a largo plazo y la evolucion del ciclo que describe la 
economia mundial. Dado que estos factores determinantes estan 
desvinculados del ciclo economico interno 34 , es evidente que los ingresos 
fiscales estructurales de origen petrolero deben ser tratados en forma 
diferenciada con respecto a los ingresos fiscales de origen no petrolero. 


34 El consumo interno de petroleo se ha ido incrementando en terminos absolutos y relativos. Hoy 
se estima que este consumo podria representar cerca de 18% de la produccion total de petroleo. 
Aunque hay que destacar que parte de este consumo interno se utiliza para producir bienes que 
tienen como destino la exportacion. 
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Para la estimation de IP E se ha utilizado la siguiente relation: 

( 22 ) 


IP? = IP t 


o * 


f pLP 

f_t 

V P t J 


Donde P LP y P son el precio petrolero real de largo plazo y corriente, 
respectivamente. 


El componente pc designa la elasticidad precio de los ingresos fiscales 
petroleros y viene dada por la siguiente ecuacion: 


Pt =- 


agr p , 

dP, IP? 


(23) 


La estimation de P LP se realizo con base en la utilization de un Filtro de 
Hodrick - Prescott, la relation entre la evolution de P y P LP se muestra en 
el Grafico 29. Concentrandonos en el periodo que nos interesa, la 
evolution de la tendencia del precio petrolero nos muestra claramente 
tres fases: la primera una fase ascendente entre 1970 y 1982, luego se 
transita a una prolongada fase descendente de dieciseis anos (1983- 
1998), que es seguida por un nuevo ascenso que dura diez anos (1999- 
2008). En el grafico tambien se hace evidente que en la ultima de las 
fases citadas es cuando se aprecian las menores desviaciones entre la 
evolution del precio corriente y su tendencia de largo plazo. 


El parametro pc se determino utilizando un Modelo de Regresion 
Dinamica, cuyos detalles se describen en el Anexo VI. La elasticidad de 
largo plazo se estimo en 0,41, siendo bastante estable en el periodo 
considerado, a pesar de los sucesivos cambios en el marco juridico e 
institutional que ha afectado a las distintas formas de contribution fiscal 
con las que se ha gravado a la industria petrolera en estos anos. 
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Grafico 29 

Precio Petrolero Real Corriente y de Largo Plazo 



2.4.4 Transferencias Estructurales del Gobierno Central (GTRE) 

Como ya se ha explicado, del conjunto de gastos del Gobierno Central 
solo se considera ajustar los egresos por conceptos de transferencias, 
especialmente aquellos destinados a los gobiernos subnacionales. El 
resto de los gastos se consideran como estructurales, dada la 
inexistencia de programas gubernamentales de gastos vinculados al 
comportamiento del ciclo economico, particularmente a la ausencia de 
un efectivo programa de seguro contra el desempleo. 

Las reglas que regulan las transferencias desde el Gobierno Central hacia 
otras instancias de gobierno estan establecidas en la normativa 
constitucional y las leyes relacionadas con la administracion financiera 
del Sector Publico. En estas regulaciones se vinculan las transferencias a 
la evolucion de los ingresos ordinarios del Gobierno Central que, como ya 
hemos visto, estan sujetos, parcialmente, al comportamiento del ciclo 
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economico y de los precios petroleros. Por estas razones, se ha procedido 
a estimar el contenido estructural de las transferencias del Gobierno 
Central con base en la siguiente ecuacion: 


GTR‘{ = GTR t 


o * 


( T E 

1 t 

T° 

K 1 t J 


(24) 


Donde: GTR E son los egresos por transferencias considerados 

estructurales, GTR° son las transferencias ordinarias, I E e / ° son los 
ingresos fiscales estructurales y ordinarios respectivamente. 


6 es la elasticidad de los gastos por transferencia con respecto a la 
variacion de los ingresos fiscales ordinarios y viene dada por la siguiente 
ecuacion: 


c _ dGTR° I° t 
81° GTR° 


(25) 


6 fue estimada por medios econometricos, siguiendo un procedimiento 
que es explicado en el Anexo VII. Para el periodo 1970-2008, la 
elasticidad promedio se calculo en 0 = 0, 9 1 . Sin embargo un cambio 
estructural fue identificado en 1998, coincidiendo con la alta 
inestabilidad politica y el transito al nuevo regimen que se inicia en 
1999. Es de notar que en este subperiodo se introducen importantes 
modificaciones en el marco legal e institucional que afectan las relaciones 
politico-administrativas entre el Gobierno Central y los gobiernos 
subnacionales. Estos cambios se reflejan en una reduccion importante 
en la elasticidad estimada (se reduce en casi 20%), que pasa a ser en 
promedio en el lapso 1988-2008 de 6 = 0.77. Este resultado estaria 
indicando la reduccion en la variacion de los ingresos en los entes 
publicos regionales y locales ante cambios en los ingresos del Gobierno 
Central, lo cual es consistente con las tendencias crecientemente 
centralizadoras que caracterizan al nuevo regimen que se instauro a 
partir de 1999. 
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2.4.5 Calculo del Deficit Financier o Estructural y del componente ciclico del 
Deficit 


Con base en las ecuaciones (10), (12) y (14), el deficit financiero de 
caracter estructural (DEF E ) puede expresarse en terminos de todos sus 
componentes de la siguiente manera: 


DEF. = 


GTR" 


f jE ^ 

1 t 

v7y 


+ go: > - ■ 


Y' 


INP G 


v7y 


f^p \ 




IP. 


f pEP Y> 


v P t y 


+ IO, 


(26) 


El componente ciclico del deficit financiero (DEF 0 ) simplemente se deduce 
por medio de la siguiente diferencia: 

DEFf = DEFf - DEFf = G c - INP C - IP C (27) 


La evolucion de estas tres categorias de deficit (financiero, estructural y 
ciclico) se describe en el Cuadro 6. Para la interpretacion de los 
resultados, debe tenerse en cuenta que cuando el deficit fiscal financiero 
(DEF 1 ^ se mantuvo por debajo (encima) del deficit de caracter estructural 
(DEF E ) significa que el Gobierno Central experimento un menor (mayor) 
deficit o un menor (mayor) superavit debido a los movimientos ciclicos 
del PIB, y/o a las desviaciones del precio petrolero, por encima (debajo) 
de su tendencia de largo plazo o, tambien, a las menores (mayores) 
erogaciones por transferencias con respecto a las que se hubieran 
producido de mantenerse la relacion a mediano y largo plazo con los 
ingresos operativos de caracter estructural (I E ). 

Como ya hemos observado antes, pero aqui es necesario enfatizar, un 
deficit fiscal explicado u originado por cambios en ciclo del PIB, o del 
precio internacional del petroleo, sugiere que la preocupacion de las 
autoridades fiscales debe concentrarse mas en los aspectos del 
crecimiento economico que en los de la estabilizacion macroeconomica, 
ya que la accion de los estabilizadores automaticos, tanto del lado de los 
ingresos como de los gastos, deben inducir la correccion de las finanzas 
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publicas y restablecer el equilibrio fiscal intertemporal. En estas 
circunstancias, por ejemplo, poner en practica una politica fiscal 
restrictiva para corregir el desequilibrio generado por una recesion puede 
inducir un sobreajuste, afectando negativamente la capacidad de 
crecimiento economico y, con ello, el bienestar social a mediano y largo 
plazo. En cambio, si el deficit se explica por razones estructurales y sus 
variables determinantes estan bajo control de las autoridades fiscales, el 
centra de la politica fiscal debe ser la estabilizacion macroeconomica en 
el corto plazo. 

En este contexto, el supuesto basico que aqui estamos haciendo es que el 
comportamiento ciclico del deficit fiscal esta determinado por las 
oscilaciones del PIB y de los precios petroleros con relacion a sus 
tendencias de mediano y largo plazo y que el comportamiento estructural 
del deficit depende de las decisiones de la autoridad fiscal y, ademas, de 
las inflexibilidades de los ingresos y gastos del Gobierno Central 
generadas por el marco legal y las decisiones de politica pasadas. 

Naturalmente, otra manera de abordar estos asuntos es observar el 
comportamiento del componente ciclico del deficit ( DEF c ), entendiendo 
este como el deficit fiscal inducido por la coyuntura del ciclo economico 
(auge o recesion) y los precios petroleros. Un signo positivo (negativo) en 
este componente significa que el DEF E , el que se hubiera producido si la 
economia estuviera en su nivel potencial y el precio petrolero y las 
transferencias en sus niveles de largo plazo, fue menor (mayor) que DEF F . 
Estas relaciones podemos resumirlas de la manera siguiente: 

DEF C > 0 => DEF f > DEF e 
DEF C < 0 => DEF f < DEF e 
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Cuadro 6 

Deficit Financiero, Estructural y Ciclico (% PIB) 



DEF C 


Ano 1 

DEF r 

INP u j 

IP “ 1 

GTFT [ 

Total 

DEF E ' 

1970 


0.10% 




■■BHI 

1971 

-0.60% 

-0.10% 

-2.70% 

-0.60% 

2.10% 

-2.70% 

1972 

0.30% 

0.00% 

-3.30% 

-0.90% 

2.50% 

-2.20% 

1973 

-1 .70% 

0.00% 

-2.80% 

-0.70% 

2.10% 

-3.80% 

1974 

-2.30% 

0.00% 

3.20% 

0.50% 

-2.70% 

0.40% 

1975 

-0.60% 

0.00% 

1.30% 

0.30% 

-1 .00% 

0.40% 

1976 

-0.50% 

0.10% 

0.10% 

0.00% 

-0.10% 

-0.30% 

1977 

4.40% 

0.00% 

-0.30% 

-0.10% 

0.20% 

4.20% 

1978 

3.50% 

0.00% 

-1.10% 

-0.30% 

0.80% 

2.80% 

1979 

-2.10% 

0.00% 

-0.40% 

-0.10% 

0.30% 

-2.40% 

1980 

0.20% 

-0.10% 

1.50% 

0.40% 

-1 .00% 

1 .20% 

1981 

-1 .50% 

0.00% 

2.40% 

0.70% 

-1 .70% 

0.10% 

1982 

1 .00% 

0.00% 

1 .40% 

0.50% 

-0.80% 

1 .90% 

1983 

0.70% 

-0.20% 

0.60% 

0.20% 

-0.20% 

1 .00% 

1984 

-2.60% 

0.00% 

0.60% 

0.20% 

-0.30% 

-2.30% 

1985 

-2.00% 

-0.10% 

0.60% 

0.20% 

-0.30% 

-1.60% 

1986 

0.70% 

0.10% 

-2.20% 

-0.70% 

1 .30% 

-0.60% 

1987 

0.10% 

0.00% 

-1.00% 

-0.40% 

0.60% 

-0.60% 

1988 

1 .70% 

0.10% 

-1.70% 

-0.60% 

1 .00% 

0.70% 

1989 

1 .00% 

-0.20% 

-0.50% 

-0.30% 

0.40% 

0.60% 

1990 

2.40% 

0.10% 

1.10% 

0.50% 

-0.80% 

3.10% 

1991 

1 .00% 

0.10% 

-0.20% 

-0.10% 

0.10% 

0.80% 

1992 

3.90% 

0.00% 

-0.20% 

-0.10% 

0.10% 

3.80% 

1993 

2.90% 

-0.10% 

-0.40% 

-0.20% 

0.30% 

2.70% 

1994 

7.30% 

-0.10% 

-0.20% 

-0.10% 

0.20% 

7.10% 

1995 

4.30% 

0.10% 

0.20% 

0.10% 

-0.10% 

4.40% 

1996 

-0.60% 

-0.10% 

1.10% 

0.40% 

-0.60% 

0.00% 

1997 

-2.00% 

0.10% 

0.50% 

0.30% 

-0.30% 

-1.60% 

1998 

4.00% 

-0.10% 

-1.10% 

-0.80% 

0.40% 

3.50% 

1999 

1 .70% 

-0.20% 

-0.30% 

-0.30% 

0.20% 

1.50% 

2000 

1 .70% 

0.10% 

0.90% 

0.60% 

-0.40% 

2.10% 

2001 

4.40% 

0.00% 

-0.70% 

-0.40% 

0.20% 

4.10% 

2002 

4.00% 

-0.20% 

-1.00% 

-0.60% 

0.60% 

3.30% 

2003 

4.40% 

-0.10% 

-1 .20% 

-0.70% 

0.60% 

3.80% 

2004 

1 .90% 

0.50% 

-0.80% 

-0.20% 

0.10% 

1 .80% 

2005 

-1 .60% 

0.10% 

0.00% 

0.00% 

0.00% 

-1.60% 

2006 

0.00% 

0.30% 

0.30% 

0.40% 

-0.20% 

0.20% 

2007 

-3.00% 

0.10% 

0.20% 

0.20% 

-0.10% 

-2.90% 

2008 

2.30% 

0.10% 

0.90% 

0.50% 

-0.40% 

2.70% 


Fuente: Calculos Propios 


Del Cuadro 6 y el Grafico 30 resalta la importancia creciente que tiene el 
deficit estructural en la explicacion del deficit financiero, en el periodo 
analizado. En efecto, el deficit fiscal tiene, especialmente en los ultimos 
18 anos, un caracter esencialmente estructural. Entrando en detalles, 
entre 1991 y 2008 el deficit estructural represento, en promedio, 90,7% 
del deficit financiero total del Gobierno Central (DEF). Esta proporcion se 
ha incrementado aun mas en el subperiodo 1999-2008, alcanzando 
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98,3%. En contraste, desde 1970 hasta 1990, el componente ciclico del 
deficit tuvo una importancia relativa mayor en la explicacion de los 
resultados financieros del Gobierno Central. Naturalmente, no es casual 
que en los periodos donde se registran fuertes distorsiones en la 
evolucion de las variables determinantes del balance fiscal (choques en 
los precios petroleros, crisis economicas y financieras internas, 
alteraciones en el clima politico e institucional, etc.) tambien observemos 
una mayor relevancia de los aspectos clclicos. 

El caracter esencialmente estructural del deficit fiscal revela que no 
basta con que el pais crezca a tasas iguales al potencial, o que los precios 
petroleros efectivos coincidan con los valores que determinan los 
fundamentos del mercado internacional, ya que se requiere de un 
esfuerzo bastante mayor, tanto en ingresos como gastos fiscales, para 
mantener las finanzas del Gobierno Central en sus valores de equilibrio 
macroeconomico . 

Grafico 30 

Deficit Financiero, Estructural y Ciclico 
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Para concentrarnos en el signo del componente clclico del deficit [DEF°), 
en el Cuadro 7 se muestran los valores promedio de sus diferentes 
componentes, agrupados por subperiodos caracterizados por la 
circunstancia de si DEF c fue o no positivo. Como se desprende del citado 
cuadro, es notable como se ha ido reduciendo la magnitud, en terminos 
absolutos del componente clclico del deficit, otra manera de expresar el 
caracter mas estructural que ha adquirido el balance fiscal del Gobierno 
Central. Ademas, es dominante la incidencia que tiene el 
comportamiento del ciclo del precio petrolero sobre los otros factores, 
especialmente con respecto al componente clclico de los ingresos fiscales 
de origen no petrolero (INPc). De hecho, el signo de DEF° esta 
determinado por el de IPc. Esta preponderancia del factor precio petrolero 
no debe sorprender, dada la fuerte dependencia fiscal de los ingresos 
provenientes del sector de hidrocarburos. Pero si es de resaltar el 
caracter exclusivamente estructural que tienen los ingresos fiscales de 
origen no petrolero (INF); en otras palabras, el ciclo economico interno es 
practicamente irrelevante para explicar las desviaciones de DEF F con 
respecto a DEF E , aspecto este de significativa importancia desde la 
perspectiva de la politica macroeconomica. 


Cuadro 7 

Componente Ciclico del Deficit Fiscal 
Valores Promedio (% PIB) 


Periodo 

Total 1 

/A/P 1 ' [ 

IP" l 

GTR " 

1970-1973 

2.10% 

0.00% 


i 

o 

o 

vP 

1974-1976 

-1.30% 

0.00% 

1.50% 

0.30% 

1977-1979 

0.40% 

0.00% 

-0.60% 

-0.20% 

1980-1985 

-0.70% 

-0.10% 

1 .20% 

0.40% 

1986-1994 

0.40% 

0.00% 

-0.60% 

-0.20% 

1995-1997 

-0.30% 

0.00% 

0.60% 

0.30% 

1998-2005 

0.20% 

0.00% 

-0.50% 

-0.30% 

2006-2008 

-0.30% 

0.20% 

0.40% 

0.30% 


Fuente: Calculos Propios 
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Naturalmente, el signo y magnitud de IPc se corresponde con la 
desviacion del precio petrolero internacional con respecto a su valor de 
tendencia a mediano y largo plazo, o precio petrolero estructural (ver 
Grafico 29). Los periodos en los que DEP c es positivo son aquellos donde 
el precio corriente esta por debajo del de largo plazo, por ello el deficit 
financiero termino siendo mayor que el estructural; es decir, la gestion 
fiscal termino siendo, relativamente, mas expansiva, o menos 
contractiva, que lo necesario segun los fundamentos de largo plazo. 
Cuando DEP 3 tiene el signo negativo sucede lo contrario, el precio 
corriente se coloca por encima del de largo plazo y el deficit fiscal tiende a 
estar por debajo del estructural; es decir, el ciclo favorable hace posible 
que los resultados financieros sean mejores que los requeridos desde el 
punto de vista de los fundamentos. Obviamente, los momentos en que se 
produjeron choques positivos importantes en el precio petrolero 
coinciden con aquellos en los que DEF° tiende a ser negativo, los casos 
mas notables son: 1974-1976, 1980-1985 y mas recientemente 2006- 
2008. Un aspecto particularmente notable es que en el periodo mas 
reciente, a pesar del prolongado y significativo choque positivo en el 
precio petrolero, el componente clclico tan solo representa 0,3 % del PIB, 
mientras el componente estructural explica la casi totalidad del resultado 
financiero. 

Otro elemento que resalta en el Cuadro 7 es el vinculado a la incidencia 
del componente clclico de las transferencias. Si bien estas no 
representan mucho en comparacion con los ingresos fiscales petroleros, 
aunque si bastante mas que los ingresos fiscales no petroleros, 
evolucionan con la misma direccion que muestra el comportamiento del 
precio petrolero. Es decir, tienden a ser positivas cuando el precio del 
petroleo se coloca por encima de su tendencia de largo plazo y negativas 
en caso contrario. Este desempeno revela el contenido proclclico que 
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caracteriza a este y otros componentes de los egresos fiscales, aspecto 
que sera objeto de analisis mas adelante. 


2.5 El Deficit Fiscal Operativo Interno Estructural y el caracter de 
la Politica Fiscal 

Si bien con el calculo del deficit fiscal estructural se pretende aislar los 
cambios en la politica fiscal asociados a los factores exogenos mas 
relevantes, reflejando el balance presupuestario que hubiese existido si la 
economia se hubiese ubicado en su trayectoria de mediano y largo plazo, 
seria incorrecto suponer que el DEF E refleja solo las decisiones de 
politicas discrecionales. 

Claramente el DEF E excluye factores fuera del control de la autoridad 
fiscal, como lo son los efectos ciclicos en el crecimiento economico y los 
precios petroleros, pero aun incluye ingresos y gastos que son expresion 
de compromisos legales y decisiones previas de politica frente a los 
cuales el Gobierno tiene poco o ningun control. Ademas el deficit fiscal 
estructural refleja los efectos sobre las finanzas publicas de los cambios 
en las tasas de interes, la tasa de inflacion y la tasa de cambio, 
especialmente via el servicio de la deuda publica interna y externa. 

Teniendo en cuenta lo que ya se ha comentado en las secciones (2.2) y 
(2.3) de este capitulo, y tratando de obtener un indicador que se acerca lo 
mas posible a identificar el sesgo y la intencion que en un momento 
determinado tiene la politica fiscal, como instrumento mediante el cual 
se trata de influir sobre la demanda agregada interna, se pasa a calcular 
el deficit fiscal operacional interno de caracter estructural (DEF E °P in ). 


86 




Estructura e Incidencia de la Politico. Fiscal en Venezuela 


Luis Zambrano Sequin 


El DEF E °P in se distingue del deficit estructural ya que solo incluye los 
gastos fiscales de caracter estructural destinados a la economla interna y 
los ingresos fiscales estructurales que se originan en los agentes 
economicos internos. Adicionalmente, para alcanzar el concepto 
operacional, el deficit estructural interno es ajustado por el componente 
inflacionario de los intereses de la deuda publica. 

De esta manera, DEF E °P in incluye aquellos componentes de la gestion 
fiscal ordinaria que afectan directamente a la demanda agregada interna. 
Si el objetivo es medir el impacto que la politica fiscal tiene sobre la 
economia interna, es evidente que DEF E °P in es un indicador mas 
eficiente que DEF E , aunque aun con estos ajustes el indicador debe 
considerarse todavia imperfecto 35 . 


Con el objeto de poder estimar el DEF E °P in 
establecen las siguientes relaciones contables: 

DEF EOpm = DEF E + IP E - n D . 
t t t t t-1 


a partir del DEF E , se 


= DEF Epnn +r t ( 1 + n + )D In 


t 


V 




( 28 ) 


En el Grafico 31 se muestra la evolucion del deficit estructural 
operacional interno, nuestro indicador de la intencionalidad de la politica 
fiscal, y el deficit fiscal estructural. Naturalmente, el DEF E °P in es bastante 
mayor al DEF E a lo largo de todo el periodo, aunque con una tendencia a 
reducir la brecha hacia los anos mas recientes. Esto debe ser asi, en el 


35 Aun con estos ajustes, el deficit estructural operacional interno sigue incluyendo, aunque en 
menor medida, componentes no vinculados a las decisiones de politica del periodo corriente. 
Ademas, DEF EO P int sigue siendo una notion simplificada ya que supone que el gasto fiscal es 
autonomo con respecto al PIB y que el producto potencial es independiente de la tasa de 
tributacion. Por ultimo, tampoco se tienen en cuenta los efectos que pueden tener los cambios en 
los precios relativos sobre el deficit fiscal y su signification con respecto al producto. Estos 
elementos solo pueden ser correctamente considerados en el contexto de un modelo de equilibrio 
general, trabajo que excede los limites de la presente investigation. 
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caso de la economia venezolana, dada la sustancial dependencia de la 
gestion fiscal con respecto a los ingresos fiscales petroleros de origen 
externo, por una parte, y la concentracion del gasto fiscal en la economia 
interna, por la otra. El estrechamiento relativo de la brecha entre ambos 
conceptos refleja tambien la importancia relativa creciente de los 
ingresos tributarios no petroleros como fuente de financiamiento del 
gasto publico. 


Grafico 31 

Deficit Estructural y Deficit Estructural Operacional Interno 



Por otra parte es necesario anotar las diferencias entre ambos 
indicadores en cuanto a la direccion y magnitud de la gestion fiscal. Es 
evidente que el uso de DEF E puede conducir a errores fundamentals que 
distorsionarian completamente las conclusiones en relacion a la 
intencionalidad de la politica fiscal como instrumento de la politica 
economica de estabilizacion. 
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Con base en el desenvolvimiento del DEF E °P in podemos calificar el sesgo 
de la polltica fiscal de cada periodo, teniendo en cuenta las limitaciones 
del indicador que ya antes se han comentado. Si DEF E °P in tiende a crecer 
de un ano a otro, la intencion de la polltica fiscal podria ser calificada 
como “expansiva” y de lo contrario “contractiva”, independientemente si 
el resultado fiscal es o no deficitario. Se entiende por polltica fiscal 
expansiva (contractiva) cuando el efecto que se persigue es incrementar 
(reducir) la demanda agregada interna. 


Desde esta perspectiva, en el Cuadro 8 se sintetizan los diferentes 
subperlodos segun si la polltica fiscal haya sido predominantemente 
expansiva o contractiva, dado el criterio establecido arriba: 


Cuadro 8 

Sesgo de la Polltica Fiscal: Periodo 1970-2008 
Variacion Promedio (% PIB) 


Periodo 

Sesgo 

G e Interno 

l E Interno 

1970-1977 

Expansiva 

1 .30% 

0.00% 

1978-1979 

Contractiva 

-4.40% 

0.10% 

1980-1981 

Expansiva 

3.70% 

-0.10% 

1982-1985 

Contractiva 

-0.90% 

0.10% 

1986-1991 

Expansiva 

0.50% 

0.00% 

1992-1996 

Contractiva 

-1.10% 

0.40% 

1997-1998 

Expansiva 

2.00% 

1 .60% 

1999 

Contractiva 

-2.10% 

-0.50% 

2000 - 2003 

Expansiva 

2.10% 

-0.80% 

2004 - 2005 

Contractiva 

-1.30% 

2.30% 

2006 

Expansiva 

3.40% 

2.10% 

2007 

Contractiva 

-3.60% 

-1 .80% 

2008 

Expansiva 

1 .40% 

-0.50% 


Fuente: Calculos Propios 


Como se desprende de las cifras mostradas en el cuadro, todas las 
respuestas expansivas reflejan incrementos relativos en los gastos 
publicos y las contractivas reducciones relativas en estos egresos. En 
cuanto a la reaccion del lado de los ingresos de caracter estructural, es 
de notar que solo en dos de los subperlodos donde la polltica fiscal puede 
calificarse de expansiva (1980-1981 y 2008) los ingresos fiscales de 
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origen interno reflejan reducciones relativas, como corresponderia al 
diseno de una politica fiscal expansiva en todo consistente. Por el 
contrario, en el caso de los episodios contractivos predominan tanto la 
reduccion relativa del gasto como la expansion simultanea de la 
tributacion interna. En resumen, pareciera que las respuestas 
contractivas han sido mas coherentes que las expansivas, si es que la 
politica fiscal ha perseguido objetivos de estabilizacion macroeconomica. 

Otro aspecto que destaca es la importancia creciente de las variaciones 
relativas de los ingresos fiscales estructurales de origen interno como 
instrumento de la politica fiscal. Como puede observarse en el Cuadro 8, 
especialmente desde finales de la decada de los noventa, estas 
variaciones son, en promedio, bastante mas altas. Esta tendencia es el 
reflejo, entre otras circunstancias, de la significacion creciente, en la 
estructura tributaria, de la utilizacion de impuestos indirectos para 
gravar a los agentes internos, del incremento en la base tributaria y de 
las mejoras de eficiencia en la recaudacion impositiva. 


2.6 Politica Fiscal y Ciclo Economico 

En esta seccion nos concentraremos en examinar la correlacion entre el 
signo de la politica fiscal, expansiva o contractiva, con las diversas fases 
del ciclo economico que ya fueron identificadas y comentadas en la 
seccion (2.4) de este documento. 

La idea es determinar el caracter prociclico o anticiclico de la politica 
fiscal, independientemente de la magnitud del impacto de esta politica 
sobre la demanda agregada. Este ultimo aspecto sera tratado en el 
proximo capitulo de este documento. 
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En el contexto de la literatura sobre polltica economica, especialmente 
aquella que pertenece a la tradicion de las denominadas escuelas 
keynesianas, predomina la idea de que la polltica fiscal, cuando es 
utilizada con un objetivo de estabilizacion, debe tener un caracter 
anticiclico 36 . Esto es, frente a una recesion se espera que los gastos 
fiscales se expandan y los impuestos sean reducidos, con el objeto de 
estimular la demanda agregada y asi contrarrestar las presiones 
recesivas. Por el contrario, en una fase expansiva del ciclo los gastos 
deberian reducirse y la tributacion aumentarse de manera que se 
puedan atenuar las presiones de demanda y con ello ayudar a estabilizar 
el ritmo de actividad economica. 

Con el objeto de examinar, en el periodo bajo analisis, la relacion entre el 
sesgo de la polltica fiscal y las oscilaciones del ciclo del PIB hemos 
realizado un analisis de regresion donde relacionamos la variacion del 
deficit fiscal estructural operacional interno (DEF E °P in ), nuestro indicador 
del signo de la polltica fiscal, con la variacion de la razon entre el PIB 
corriente (Y) y el producto potencial (Y 73 ), nuestro indicador del estado del 
ciclo economico. Los resultados de este analisis se sistematizan en el 
Cuadro 9. Ademas de las variables de interes, en el modelo se incluyo la 
variable DEF E °P in rezagada un periodo con el objeto de capturar los 
movimientos de largo plazo del deficit operativo interno. Se consideraron, 
adicionalmente, varias variables dummies que recogen choques 
especificos que afectaron la relacion de largo plazo entre el indicador de 
polltica fiscal y el de las fases del ciclo. Es de notar que todas las 
variables resultaron ser estacionarias, para niveles aceptables de 
probabilidad, y los residuos de la regresion, ademas de estar 


36 La literatura sobre este asunto es verdaderamente extensa. Hemming, Kell y Mahfouz (2000) 
han hecho una revision bastante comprensiva sobre esta materia. 
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normalmente distribuidos, no muestran correlacion serial. Tampoco hay 
evidencias de errores en la especificacion del modelo 37 . 


Cuadro 9 

Modelo de Regresion: Polltica Fiscal y Ciclo 

Modelo de Regresion Polltica Fiscal y Ciclo 
Variable Depend iente: VarDEF EOp ' n 
Metodo: Mlnimos Cuadrados Ordinarios 
Perlodo (ajustado): 1971-2008 
Numero de Observaciones: 39 


Variable 

Coeficiente 

c Estadistico t 

Estandar 

Prob. 

C 

0.048611 

0.009417 

5.162.039 

0.0000 

VarLY/Y p 

0.384928 

0.088231 

4.362.712 

0.0001 

DEF EO P in (1) 

-0.398286 

0.068085 

-5.849.869 

0.0000 

DUMMI74 

0.113467 

0.004224 

2.686.288 

0.0000 

DUMMI79 

-0.062727 

0.004406 

-1.423.709 

0.0000 

DUMMI9596 

-0.053896 

0.005924 

-9.097.415 

0.0000 

DUMMI04 

-0.059797 

0.009447 

-6.329.716 

0.0000 

R 2 

0.680181 

F-statistic 


1.098.831 

R 2 Ajustado 

0.618281 

Prob(F-statistic) 


0.000001 

Durbin-Watson stat 

2.161.850 





Fuente Calculos Propios 


De acuerdo al modelo estimado, el coeficiente que mide la relacion entre 
el indicador del sesgo de la polltica fiscal, VarDEF E °P in , y la variable que 
senala la fase del ciclo economico, VarLY/Y p , es positivo y tiene un valor 
de 0,38. Este resultado nos estaria indicando que la polltica fiscal, en 
promedio y durante el periodo 1970-2008, puede ser catalogada como 
prociclica. 

El predominio de una polltica fiscal prociclica, al menos desde una 
perspectiva keynesiana, cuestionaria abiertamente el rol de la polltica 
fiscal como un instrumento para contribuir a la estabilizacion 


37 La estacionariedad de las variables fue evaluada mediante un test DFGLS. La normalidad de 
los residuos se verified con un test Jarque-Bera. La correlacion serial en los residuos fue 
examinada aplicando un test Brush-Godfrey y la especificacion del modelo se evaluo con un test 
de Ramsey y un test Cusum y Cusum cuadrado. Los resultados especificos de estos test se 
muestran en el Anexo N° VIII. 
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macroeconomica 38 . A1 contrario, desde esta misma perspectiva, los 
gastos e ingresos fiscales se habrian comportado como factores que 
profundizaron las fases del ciclo, contribuyendo de esta manera a 
generar aun mas inestabilidad y volatilidad en el desenvolvimiento de la 
actividad economica y con ello afectando negativamente el crecimiento a 
largo plazo y, por ende, el bienestar economico general. 

Es de notar que esta tendencia prociclica prevalece para diferentes 
submuestras que fueron examinadas utilizando el mismo modelo referido 
anteriormente. En particular se examino el subperiodo 1989-2008, dados 
los cambios politicos e institucionales que caracteriza este lapso y que ya 
fueron destacados en las secciones anteriores. Comparando los 
resultados del periodo con los de la submuestra, no se observaron 
diferencias estadisticamente significativas en el coeficiente que mide el 
caracter de la politica fiscal. Es decir, en ambos casos el modelo utilizado 
registra un caracter predominantemente prociclico de la politica fiscal 
(ver Anexo VIII) . 

Con el objeto de examinar mas en detalle el caracter prociclico de la 
politica fiscal, pasamos a revisar los resultados que hemos obtenido 
evaluando la data anual durante el periodo bajo analisis. En el Cuadro 
1 0 se relacionan los anos para los cuales la politica fiscal fue expansiva o 
contractiva y la fase del ciclo que prevalecio en ese momento. Como 
puede observarse, en 72% de los episodios la politica fiscal tuvo un 
caracter claramente prociclico, ratificandose los resultados obtenidos con 
el modelo de regresion comentado anteriormente. 


38 Desde una perspectiva mas neoclasica y antikeynesiana, una politica fiscal prociclica, 
especialmente durante la fase contractiva del ciclo, no seria necesariamente desestabilizadora. A1 
contrario, en estos casos la reduccion de la intervencion gubernamental, sobre todo mediante la 
contraccion de la presion tributaria y la deuda publica, que presiona sobre las tasas de interes, 
puede ser necesaria para estimular el gasto y la inversion privadas. Unos comentarios mas 
amplios sobre estos asuntos seran expuestos en el proximo capltulo de este trabajo que trata de 
la medicion de los impactos en el crecimiento economico que ha tenido la politica fiscal en 
Venezuela. 
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Cuadro 10 

Prociclicidad de la Polltica Fiscal: Periodo 1970-2008 


Periodo 

Fase del Ciclo 

Sesgo de la Polltica 
Fiscal 

Caracter de la 
Polltica Fiscal 

Ano 

Electoral 

Crecimiento 

PIB 

1970 

Ascendente 

Expansiva 

Prociclica 


7,60% 

1971 

Descendente 

Expansiva 



3,10% 

1972 

Ascendente 

Expansiva 

Prociclica 


3,30% 

1973 

Ascendente 

Expansiva 

Prociclica 

Si 

6,30% 

1974 

Ascendente 

Expansiva 

Prociclica 


6,10% 

1975 

Ascendente 

Expansiva 

Prociclica 


6,10% 

1976 

Ascendente 

Expansiva 

Prociclica 


8,80% 

1977 

Descendente 

Expansiva 



6,70% 

1978 

Descendente 

Contractiva 

Prociclica 

Si 

2,10% 

1979 

Descendente 

Contractiva 

Prociclica 


1,30% 

1980 

Descendente 

Expansiva 



-2,00% 

1981 

Ascendente 

Expansiva 

Prociclica 


-0,30% 

1982 

Descendente 

Contractiva 

Prociclica 


0,70% 

1983 

Descendente 

Contractiva 

Prociclica 

Si 

-5,60% 

1984 

Ascendente 

Contractiva 



-1,40% 

1985 

Descendente 

Contractiva 

Prociclica 


0,20% 

1986 

Ascendente 

Expansiva 

Prociclica 


6,50% 

1987 

Descendente 

Contractiva 

Prociclica 


3,60% 

1988 

Ascendente 

Expansiva 

Prociclica 

Si 

5,80% 

1989 

Descendente 

Expansiva 



-8,60% 

1990 

Ascendente 

Expansiva 

Prociclica 


6,50% 

1991 

Descendente 

Expansiva 



9,70% 

1992 

Descendente 

Contractiva 

Prociclica 


6,10% 

1993 

Descendente 

Contractiva 

Prociclica 

Si 

0,30% 

1994 

Descendente 

Contractiva 

Prociclica 


-2,30% 

1995 

Ascendente 

Contractiva 



4,00% 

1996 

Descendente 

Contractiva 

Prociclica 


-0,20% 

1997 

Ascendente 

Expansiva 

Prociclica 


6,40% 

1998 

Descendente 

Expansiva 


Si 

0,30% 

1999 

Descendente 

Contractiva 

Prociclica 

Si 

-6,00% 

2000 

Ascendente 

Expansiva 

Prociclica 

Si 

3,70% 

2001 

Descendente 

Expansiva 



3,40% 

2002 

Descendente 

Contractiva 

Prociclica 


-8,90% 

2003 

Ascendente 

Expansiva 

Prociclica 


-7,80% 

2004 

Ascendente 

Contractiva 


Si 

18,30% 

2005 

Descendente 

Contractiva 

Prociclica 


10,30% 

2006 

Ascendente 

Expansiva 

Prociclica 

Si 

10,30% 

2007 

Descendente 

Contractiva 

Prociclica 

Si 

8,40% 

2008 

Descendente 

Expansiva 


Si 

5,30% 


Fuente: Calculos Propios 


Si analizamos mas en detalle la informacion, podemos destacar que en 
56% de los eventos la polltica fiscal fue expansiva y de estos 64% 
tuvieron un caracter prociclico. En los casos donde la polltica fiscal fue 
contractiva (44% de los eventos), 82% de los casos se caracterizo por 
aplicar un polltica fiscal prociclica (ver Cuadro 1 1). 
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Cuadro 1 1 

Eventos Expansivos y Contractivos (%) 


Politica Fiscal Expansiva 

56 


Prociclica 


64 

Anticiclica 


36 

Politica Fiscal Contractiva 

44 


Prociclica 


82 

Anticiclica 


18 

Fase Ascendente del Ciclo 

44 


Prociclica 


82 

Anticiclica 


18 

Fase Descendente del Ciclo 

56 


Prociclica 


64 

Anticiclica 


36 


Fuente: Calculos Propios 


Analizando los resultados desde la perspectiva del ciclo economico, 
destaca que, cuando la economla transito por una fase ascendente del 
ciclo, en 82% de estos casos se registro una politica fiscal expansiva. Por 
otra parte, en 64% de los eventos en que la economia se encontro en la 
fase descendente del ciclo, la politica fiscal fue contractiva. 


Estos resultados ponen en evidencia, si se adopta una perspectiva 
keynesiana, el papel desestabilizador que ha jugado la politica fiscal en 
Venezuela, especialmente durante los episodios recesivos, en los que se 
supone es cuando mas se aprecia la intencion anticiclica que deberia 
tener la gestion de este tipo de politica. 


Otro dato que destaca aun mas este caracter desestabilizador de la 
politica fiscal es que en 73% de los casos en que esta fue expansiva el 
PIB se encontraba por encima de su nivel potencial. Es decir, muy 
probablemente el Gobierno, a traves de la manipulacion del gas to y los 
ingresos publicos, contribuyo a sobrecalentar el ritmo de actividad 
economica y con ello alimentar presiones inflacionarias y, tambien, 
deficitarias en la cuenta corriente de la Balanza de Pagos. 
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Tambien examinamos el nexo entre el sesgo expansivo de la polltica fiscal 
y el ciclo politico, representado en nuestro caso por eventos electorales 
significativos durante el perlodo analizado. Los resultados ratifican la 
percepcion general segun la cual los diferentes gobiernos utilizan la 
gestion de los gastos e ingresos fiscales como instrumento de apoyo para 
el logro de sus objetivos politico-electorales. De acuerdo a la informacion 
mostrada en el Cuadro 10, en 75% de los anos donde hubo un evento 
electoral significativo se registro una polltica fiscal expansiva. Es mas, en 
100% de los casos de eventos electorales la polltica fiscal fue expansiva 
en el perlodo contemporaneo o en el inmediatamente precedente. 

Finalmente, no se aprecian diferencias significativas sobre el predominio 
de la prociclicidad de la polltica fiscal en los diferentes subperlodos en 
que hemos dividido los 39 anos aqul analizados (ver Cuadro 12). Sin 
embargo, es de destacar que el mayor predominio de los eventos 
prociclicos se produce casualmente cuando la economia registro su peor 
comportamiento en terminos de crecimiento economico, ratificandose de 
nuevo lo que ya antes concluimos en relacion a la conexion entre 
prociclicidad y recesion economica. 


Cuadro 12 

Prociclicidad de la Polltica Fiscal: Periodos Relevantes 


Periodo 

Anos 

% Eventos 
Prociclicos 

% Eventos 
Anticiclicos 

Crecimiento 

PIB 

1) Boom Petrolero 1 

1970-1981 

75 

25 

4.10% 

II) Decada Perdida 

1982-1990 

78 

22 

0.90% 

III) Inestabilidad Polltica y Crisis Financiers 

1991-1998 

63 

37 

3.00% 

IV) Inestabilidad y Transicion del Nuevo Regimen 

1999-2002 

75 

25 

-1.90% 

V) Boom Petrolero II 

2003-2008 

67 

33 

7.50% 


Fuente: Calculos Propios 
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3 Incidencia de la Politica Fiscal 

En este capltulo nos concentraremos en el asunto de la eficiencia de la 
politica fiscal como instrumento para incidir sobre la evolucion del nivel 
de actividad economica. Para ello se procedera a estimar un modelo que 
pueda capturar el caracter dinamico e interdependiente de las relaciones 
entre la politica fiscal y el ritmo del crecimiento economico. Sin embargo, 
antes de proceder a la formulacion de un modelo de este tipo, es 
necesario comentar algunas relaciones teoricas y evidencias emplricas en 
torno a este asunto de la eficiencia de la politica fiscal. 


3.1 Eficiencia de la politica fiscal 

Hay una amplia literatura sobre la efectividad de la politica fiscal para 
estimular la actividad economica 39 . En general, la teoria economica mas 
convencional sugiere que los multiplicadores fiscales son positivos 
cuando las economias son relativamente cerradas, si los tipos de cambio 
son fijos, si hay mayores holguras en la capacidad productiva, si la 
deuda publica es baja, si la politica monetaria acompana a la politica 
fiscal y si la expansion fiscal se concentra en el gasto mas que en el uso 
de los impuestos. Asi mismo, pareciera haber consenso en que hay 
situaciones donde la politica fiscal no es conveniente utilizarla: cuando 
hay problemas de sostenibilidad de la deuda publica, cuando los 
consumidores son “ricardianos” y cuando, por la inestabilidad politica, 
las expectativas incrementan los efectos de exclusion contrarrestando la 
incidencia de la politica fiscal. Ademas, a estos factores suelen sumarsele 
otros como la composicion del gasto, la estructura del endeudamiento, la 


39 Una revision reciente de esta literatura se encuentra en: Hemming, Kelly y Mahfouz (2000). 
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calidad, reputacion y el periodo de duracion de los programas de ajuste 
fiscal. Esta variedad de factores indica que no es facil dar respuesta a la 
pregunta de cuan efectiva puede ser la politica fiscal como instrumento 
para la estabilizacion y la promocion del crecimiento economico. 

En todo caso, la prescripcion keynesiana de que las expansiones fiscales 
son siempre beneficiosas, despues de un largo debate, ha perdido peso 
tanto en la investigacion teorica como empirica. En las ultimas dos 
decadas, mas bien, ha ganado terreno la perspectiva de que las politicas 
fiscales contractivas pueden tener efectos expansivos sobre el nivel de 
actividad economica si prevalecen los llamados factores neoclasicos y 
ricardianos. Entre estos factores destacan: el grado de flexibilidad de los 
precios, la prevalencia de expectativas racionales sobre expectativas 
adaptativas, y la mayor importancia del ingreso y la riqueza 
permanentes, por encima del ingreso corriente, para explicar el 
comportamiento de consumidores e inversionistas. 

Muchos de estos aspectos han sido analizados tanto desde una 
perspectiva parcial como en el contexto de modelos mas generales. El 
balance hasta ahora de estos trabajos dista de la unanimidad y el 
consenso, reflejo de la complejidad del problema. La tendencia mas 
reciente, como comentamos mas adelante, es descansar menos en 
modelos estructurales que parten de la imposicion de un marco teorico 
determinado y mas en modelos empiricos que puedan captar el caracter 
dinamico de los efectos de la politica fiscal sin imponer ad-hoc teoria 
alguna. Si bien estos nuevos modelos son menos explicativos, se 
consideran mas descriptivos de las relaciones finales entre las variables 
relevantes. 
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3.2 Estimacion de un Modelo VAR 

La manera tradicional como se ha enfocado el asunto de la incidencia de 
la politica fiscal sobre el crecimiento economico ha sido mediante 
modelos mas o menos complejos construidos, esencialmente, sobre la 
base de los planteamientos teoricos keynesianos. Este tipo de modelos ha 
sido cuestionado con frecuencia porque presuponen el efecto positivo 
sobre el producto de las expansiones de gasto publico y la incidencia 
contractiva del incremento en los impuestos (Blanchard y Perotti, 2002). 
Ante la evidencia de multiples trabajos emplricos que reportan relaciones 
distintas entre la politica fiscal y la evolucion del ritmo de actividad 
economica, que parecen coincidir mas con las propuestas neoclasicas y 
del teorema de la Equivalencia Ricardiana, se ha venido desarrollando 
una nueva llnea de investigacion que parte de no imponer ad-hoc ningun 
presupuesto teorico especifico 40 . En este sentido, destacan los trabajos 
que utilizan un enfoque econometrico basado en la estimacion de los 
efectos dinamicos de los choques de politica fiscal mediante modelos de 
Vectores Autorregresivos (VAR) 41 . Con base en los resultados de estos 
modelos se estiman las denominadas funciones de impulso-respuesta 42 , 
mediante las cuales se mide la incidencia de la politica fiscal. Estos 


40 Entre los trabajos emplricos que se han elaborado para estudiar la incidencia de la politica 
fiscal partiendo de modelos no estructurales destacan: Blanchard y Perotti (2002), Perotti (2005), 
Giordano et al (2005), Creel et al (2005) y Kamps (2005), Engemann et al (2008). En el contexto 
de America Latina han sido publicados varios trabajos con este mismo enfoque, ente ellos: Cerda 
et al (2005) y Rezk et al (2006). 

41 En la estimacion de modelos tipo VAR se parte del supuesto de que si hay una verdadera 
simultaneidad entre las variables consideradas todas ellas deben ser consideradas sobre una 
base de igualdad. Por ello, no debe haber distincion a priori entre las variables endogenas y 
exogenas. Naturalmente, la estimacion de modelos VAR son ideales cuando se trata con casos 
donde se presume causalidad bilateral entre las variables. Desde una perspectiva extrema, se 
considera que un modelo VAR es ateorico, en el sentido de que no requiere de information previa 
sobre la relation entre las variables consideradas (Enders, 2004). Hay que aclarar, sin embargo, 
que si bien el modelo VAR en su formulation puede considerarse ateorico, se requiere la 
imposition de restricciones para poder llevar a cabo su plena identification y poder medir la 
incidencia de los choques aleatorios en las variables endogenas que componen el VAR. 

42 Las funciones impulso-respuesta estudian la respuesta actual y rezagada, con respecto al 
tiempo, de una variable dependiente ante choques en los terminos de error del modelo VAR 
correspondiente (Enders, 2004). 
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modelos VAR al no imponer a priori el signo de la incidencia de los 
choques fiscales, y al permitir la interaccion en el tiempo de las 
diferentes variables consideradas, superan las limitaciones de que 
adolecen los modelos macroeconomicos estructurales tradicionales. 

Con base en lo anterior, a los efectos de evaluar la incidencia de los 
choques de gasto fiscal en Venezuela, hemos considerado un modelo VAR 
constituido por tres variables: el gasto ordinario ampliado 43 del Gobierno 
Central (goa), los ingresos tributarios de origen no petrolero del Gobierno 
Central (itnp) y el Producto Interno Bruto (y). El periodo muestral abarca 
desde enero de 1997 a marzo 2009. Todas las variables 44 han sido 
tomadas en valores reales 45 , con una periodicidad trimestral 46 , 
desestacionalizadas 47 y en terminos per capita. 

Entrando mas en detalle, el gasto fiscal ordinario ampliado (goa) incluye: 
la compra de bienes y servicios factoriales y no factoriales del Gobierno 
Central, los gastos de capital y el gasto extrapresupuestario, ademas del 
gasto cuasifiscal. No se consideraron dentro de los gastos fiscales las 
perdidas cuasifiscales del Banco Central de Venezuela ni la concesion 
neta de prestamos o inversiones financieras del Gobierno Central. 


43 Por gasto ampliado entendemos la suma del gasto fiscal y el gasto cuasifiscal. Este ultimo se 
refiere, fundamentalmente, a las erogaciones que organismos publicos descentralizados y 
Empresas del Estado realizan en programas gubernamentales. Especialmente dentro de los 
gastos cuasifiscales se consideran los realizados por: PDVSA a partir de 2004, el Fondo para el 
Desarrollo del Pais (Fondespa) y el Fondo para el Desarrollo Nacional (Fonden). 

44 Las variables fiscales fueron obtenidas a partir de los datos mensuales publicados por el 
Ministerio de Finanzas. Es de notar que el Banco Central de Venezuela tambien publica cifras 
mensuales referidas a la gestion fiscal pero este utiliza criterios diferentes de contabilidad y 
clasificacion de ciertos agregados fiscales. Con el objeto de utilizar cifras estadisticamente 
homogeneas se opto por considerar solo la series estadisticas mensuales publicadas por el 
Ministerio de Finanzas, que solo estan disponibles para el periodo aqui considerado. 

45 Los valores nominales de las variables fueron deflactados utilizando el Indice de Precios al 
Consumidor con ano base en 1997. 

46 Como se comentara mas adelante, la medicion de las variables mediante datos de alta 
frecuencia (trimestrales) es un factor determinante en la identificacion del Modelo VAR a utilizar y 
en las restricciones que se impondran en la secuencia de las funciones impulso-respuesta. 

47 Con el objeto de desestacionalizar las variables se utilizo el procedimiento estandar Census X12 
multiplicativo. 
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Con respecto a los ingresos tributarios no petroleros (itnp), estos 
incluyen: ingresos por la aplicacion de impuestos directos e indirectos, 
recaudacion por concepto de tasas y servicios y los ingresos por 
utilidades cambiarias 48 que gravan a los agentes economicos no 
vinculados directamente con la actividad petrolera. No se incluyen las 
Contribuciones a la Seguridad Social ni los dividendos procedentes de 
empresas publicas no petroleras. 

En vista de que las variables goa, itnp e y resultaron ser no 
estacionarias y tener raices unitarias 49 (ver Anexo IX), el modelo VAR fue 
estimado para las variables consideradas en primeras diferencias. Esto 
significa que las variables del modelo pasan a medirse en terminos de 
sus tasas de crecimiento. 

El modelo VAR utilizado, expresado en forma reducida, se puede 
formular de la siguiente manera: 

x t = ML)X t -i + U t (29) 

Siguiendo la manera tradicional de expresar los modelos VAR, X t 
representa un vector de variables endogenas de orden (3 x 1): 
[dgoa, ditnp, dy ], Aes una matriz de coeficientes autorregresivos de 

orden (3 x 3) y U t constituye un vector de orden (3x1) que incluye las 
perturbaciones o residuos estocasticos del modelo reducido: 

\uf goa , u? itnp , u? y 


48 A los efectos de este trabajo las utilidades cambiarias se consideran como equivalentes a un 
impuesto indirecto sobre el uso de las divisas. 

49 Debido a la presencia de no estacionariedad, y con el objeto de derivar estimadores consistentes 
de los coeficientes de las funciones impulso-respuesta, las variables no fueron consideradas en 
niveles sino en sus primeras diferencias (Phillips, 1998). 
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Los residuos desempenan un papel crucial en esta estimation ya que, al 
ser la parte no explicada por las variables endogenas del sistema, 
contienen la informacion referida a los choques exogenos de politica 
fiscal. Naturalmente, estamos interesados en conocer la reaction de la 
variable que recoge el nivel de actividad economica (y) ante los cambios 
exogenos en el gasto fiscal (goa) y en la tributacion no petrolera (itnp). 
Con el objeto de mejorar la identification de estos choques, ya que se 
presume que en los residuos del modelo se recogen no solo los cambios 
exogenos de politica 50 , aqui se imponen algunas restricciones adicionales 
razonables que permiten derivar e interpretar las funciones de impulso- 
respuesta. Estas restricciones se resumen en la llamada “descomposicion 
de Cholesky”, que explicaremos mejor mas adelante. 

El aporte fundamental de la metodologia basada en Modelos VAR es que 
permite identificar y distinguir, en la politica fiscal tributaria y de gastos, 
los movimientos exogenos de aquellos que pueden considerarse 
endogenos. Si se pueden identificar los choques exogenos en la politica 
fiscal es posible, en principio, determinar el efecto de estos movimientos 
exogenos de la politica fiscal sobre la actividad economica. Con el objeto 
de alcanzar este objetivo, utilizando los resultados del Modelo VAR, se 
estiman las funciones impulso-respuesta que muestran como cambios 
exogenos o choques de politica fiscal inciden sobre el movimiento del PIB. 


50 Nuestro interes reside en identificar cambios no anticipados en las decisiones de politica fiscal 
que, con seguridad, forman parte de Lb . Sin embargo hay razones para esperar que el vector de 

residuos U t contiene informacion adicional a los cambios exogenos de politica fiscal. Por ejemplo 

errores de medicion en las variables afectaran a los residuos del modelo. Otro asunto importante 
que afecta el uso del modelo radica en el supuesto, que pudiera no ser realista, de que los 
choques de politica fiscal no son anticipados por el resto de los agentes que integran la economia. 
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La estimacion de las tres ecuaciones del modelo VAR se realizo siguiendo 
el metodo de Minimos Cuadrados Ordinarios 51 , utilizando 2 rezagos para 
cada una de las variables endogenas (ver Anexo X). Ademas se incluyo 
una constante y dos variables dummy, una para considerar la crisis 
polltica durante el primer y segundo trimestre del 2003, y la segunda 
para modelar el cambio estructural asociado al boom petrolero que se 
prolongo desde el tercer trimestre de 2003 al cuarto trimestre de 2008. 

Los resultados del Modelo VAR estimado para las variables en primeras 
diferencias se muestran en el Anexo XI. El modelo satisface las 
condiciones de estabilidad, tal y como se puede constatar al observar el 
polinomio de las ralces caracteristicas del modelo, y los residuos del 
modelo no muestran problemas de correlacion serial y siguen una 
distribution normal. 


3.3 Funciones de Impulso-Respuesta 

Como ya se ha mencionado, con el objeto de estimar los efectos 
dinamicos de la polltica fiscal es necesario identificar el modelo VAR 52 , 
permitiendo con ello que las funciones impulso-respuesta arrojen un 
resultado que permita calcular el efecto de los choques de polltica sobre 
el nivel de actividad economica. Es decir las funciones impulso-respuesta 


51 Como se menciona en el Anexo XI, al ser todas las variables que entran en el lado derecho de 
las ecuaciones del modelo predeterminadas y dado que los terminos de error no estan 
correlacionados serialmente y tienen varianzas constantes, es posible aplicar el metodo de los 
minimos cuadrados ordinarios para estimar los coeficientes del modelo (Enders, 2004). 

52 El problema de la identification del Modelo VAR es un aspecto crucial. El proceso de estimacion 
de un modelo VAR implica que el modelo primitivo debe ser reformulado hasta convertirlo en un 
modelo de promedios moviles, haciendo posible descomponer la explication de cada variable en 
terminos de sus promedios y de los valores rezagados de los errores de todas las variables 
endogenas consideradas. Es posible demostrar que el modelo primitivo es identificable, dados los 
estimados minimos cuadrados del modelo VAR, solo si se puede restringir apropiadamente el 
susodicho sistema primitivo. La razon radica en que al estimar el modelo VAR siempre se van a 
obtener menores parametros que los del modelo primitivo, por ello a menos que se restrinjan uno 
o varios parametros del modelo primitivo este no se podra identificar y resolver plenamente. 


103 



Estructura e Incidencia de la Politico. Fiscal en Venezuela 


Luis Zambrano Sequin 


muestran los efectos actuales y rezagados, con respecto al tiempo, de los 
cambios en los residuos, que se supone representan choques no 
anticipados de politica sobre las variables endogenas del modelo. 
Especialmente aqul estamos interesados en los efectos de los cambios 
aleatorios en el gas to fiscal (goa) y los ingresos tributarios (itnp) sobre el 
nivel de actividad economica (y). 

Con esta finalidad, en este trabajo se utiliza la descomposicion de 
Cholesky aplicada a la matriz de covarianzas de los residuos del modelo 
VAR estimado. Mediante la descomposicion de Cholesky se impone un 
conjunto de restricciones al modelo que, en esencia, determinan la 
manera como se relacionan las perturbaciones de la forma reducida con 
las perturbaciones estructurales; estas restricciones suelen ser 
suficientes para que se pueda identificar plenamente el modelo primitivo, 
haciendo posible la derivation de las funciones impulso-respuesta. Para 
el caso especifico del modelo que aqui hemos estimado, la relation entre 
las perturbaciones de la forma reducida y las perturbaciones 
estructurales o de politica se puede representar de la siguiente manera: 

"i o olTuf 00 ] n o olTef 00 " 

a 21 1 0 uf np =010 e'* np (30) 

a 31 a 32 1 uf 0 0 1 ef 

Donde el vector U t representa las perturbaciones aleatorias de la forma 
reducida y e t el vector de las perturbaciones estructurales e 

independientes en las que estamos interesados. El sistema de ecuaciones 
(30) establece un orden en las variables que supone lo siguiente: el gasto 
publico ordinario ampliado no reacciona en forma contemporanea frente 
a cambios en las otras variables del modelo, los ingresos tributarios no 
petroleros solo reaccionan contemporaneamente a cambios en el gasto 
publico pero no ante modificaciones en el nivel de actividad, el nivel de 


104 




Estructura e Incidencia de la Politico. Fiscal en Venezuela 


Luis Zambrano Sequin 


actividad reacciona contemporaneamente tanto a cambios en el gasto 
publico como en los ingresos tributarios no petroleros. Es de notar que 
las restricciones impuestas mediante la descomposicion de Cholesky 
tienen lugar solo en el periodo inicial, cuando se produce el choque de 
polltica, en los periodos siguientes las variables se interrelacionan sin 
restricciones preestablecidas. 

El ordenamiento particular de las variables del modelo, que permite la 
identificacion con la descomposicion de Cholesky, puede justificarse 
teoricamente y para ello es crucial la alta frecuencia temporal de los 
datos utilizados. Como ya se senalo, las variables han sido medidas 
trimestralmente, lo cual hace razonable asumir la estructura en la 
relacion entre los choques de las diferentes variables. A1 ser los datos 
trimestrales, es posible suponer que los choques en la actividad 
economica no se reflejen en forma contemporanea sobre la gestion del 
gasto publico ni sobre la recaudacion de ingresos tributarios, dada la 
reaccion demorada de los gestores de la polltica economica por razones 
institucionales, legales, de aprendizaje y de generacion y procesamiento 
de informacion. 

Dado que nos interesa medir la incidencia de las innovaciones no 
anticipadas de la polltica fiscal sobre la actividad economica, el analisis 
se concentra en el signo, la magnitud y la duracion que un choque de 
gasto publico o en la polltica tributaria no petrolera tienen sobre el PIB. 
En el Cuadro 13 se muestran los resultados obtenidos para las funciones 
de impulso-respuesta tanto del gasto como de los ingresos fiscales sobre 
el nivel de actividad economica. En cada caso se relacionan los efectos 
promedios que una innovacion, equivalente a una desviacion estandar en 
el crecimiento del gasto fiscal ampliado y en el crecimiento de los 
ingresos tributarios no petroleros, tiene sobre el crecimiento del PIB 
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total, teniendo como base la informacion trimestral correspondiente al 
periodo 1997-2009. 


Cuadro 13 

Respuesta de dy a una innovation de una desviacion estandar en dgoa y ditnp 


Periodo 

Dgoa 

ditnp 

1 

0.011183 

0.005997 

2 

0.000232 

0.00242 

3 

0.000938 

0.006742 

4 

-0.000788 

-0.000708 

5 

0.001294 

0.000859 

6 

-4.74E-05 

-0.000283 

7 

-9.76E-05 

0.000509 

8 

-0.00015 

-0.00012 

9 

0.000177 

4.03E-05 

10 

1.02E-05 

-4.83E-05 


Fuente Calculos Propios 


Es de notar que cada coeficiente correspondiente a un rezago 
determinado, denominados en la literatura “multiplicadores de impacto”, 
mide el efecto que en ese periodo especlfico tiene sobre el nivel de 
actividad economica un choque de polltica equivalente a una desviacion 
estandar del error estimado por el modelo VAR y que ocurre en el periodo 
contemporaneo o periodo 1. De esta manera, el primer coeficiente de la 
columna dgoa nos indica el impacto instantaneo de una unidad de 
cambio en la tasa de crecimiento del gasto fiscal ampliado en el trimestre 
sobre la tasa de crecimiento trimestral del PIB. El segundo coeficiente de 
esa misma columna indica la respuesta de la tasa de crecimiento del PIB 
durante el trimestre siguiente a cuando ocurrio la innovacion, y as! 
sucesivamente. 


3.4 Incidencia sobre el nivel de actividad economica 


Ya que el Modelo VAR ha sido estimado para las primeras diferencias del 
logaritmo de las variables, los valores de los coeficientes de las funciones 
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impulso-respuesta denotan las variaciones en las tasas de crecimiento 
del PIB consecuencia de una innovacion en la tasa de crecimiento del 
gasto fiscal o de los impuestos, equivalente a una desviacion estandar de 
cada termino de error [e 9 ° a , e ltnp ). 

El Grafico 32 muestra el impacto dinamico de un choque en el gasto 
fiscal ampliado y en los ingresos tributarios no petroleros, calculado con 
las funciones de impulso-respuesta, para un horizonte temporal de 10 
trimestres. Ademas de la estimacion puntual de las respuestas en la tasa 
de crecimiento del PIB, se describe un intervalo de confianza de 95%. 

Grafico 32 

Respuesta de dy a una innovacion equivalente 
a 1 desviacion estandar en dgoa y ditnp 

Respuesta de dy a dgoa 



Respuesta de dy a ditnp 
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3.4.1 Efectos de un choque en el gasto fiscal 

Del Grafico 32 y los valores de la funcion impulso-respuesta reportados 
en los Cuadros 13 y 14 se desprende que, en el periodo considerado, el 
choque de gasto fiscal tiene un efecto keynesiano pero de muy corto 
plazo. En efecto, segun los estimados, un incremento de una desviacion 
estandar en el crecimiento del gasto fiscal ampliado, que equivale a una 
variacion positiva de 15% en un trimestre (ver el error estandar de los 
residuos en la ecuacion del gasto del Modelo VAR estimado en el Anexo 
XI), genera un impacto relativamente importante en la tasa de 
crecimiento del PIB en el transcurso del primer trimestre posterior al 
choque. En efecto, el PIB se incrementaria en 1,12% durante ese primer 
trimestre. Sin embargo este efecto positivo del gasto tiene una duracion 
extremadamente corta ya que a partir del segundo trimestre 
practicamente el impacto se vuelve insignificante en terminos 
estadlsticos y economicos, aunque seria positivo durante los primeros 
tres trimestres siguientes al choque. Con base en estos valores es posible 
estimar la elasticidad inmediata del PIB al impulso fiscal en un valor 
aproximado a 0.07 53 . Si tenemos en cuenta las respuestas acumuladas 
hasta el tercer trimestre, cuando el PIB alcanza su crecimiento maximo, 
la elasticidad acumulada alcanzaria 0,083, un resultado bastante 
inelastico. Teniendo en cuenta que el gasto fiscal en promedio equivale a 
25% del PIB, el multiplicador impllcito seria de solo 0,33. 


53 La elasticidad del PIB per capita con respecto a cada uno de los estimulos fiscales se puede 
facilmente obtener dividiendo la variacion en el logaritmo del PIB (dy), reportada por la funcion de 
impulso-respuesta, entre la desviacion estandar muestral correspondiente al termino de error del 
Modelo VAR (la tasa de variacion de la variable fiscal relevante: dgoa o ditnp). Ademas, teniendo 
en consideracion que el gasto fiscal ha representado aproximadamente 25% del PIB en el periodo 
bajo consideracion, se puede estimar el multiplicador del gasto multiplicando por 4 la elasticidad 
del PIB per capita. 
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Estos resultados nos permiten afirmar que, aplicando la descomposicion 
de Cholesky, se confirma la poca efectividad, en el periodo considerado, 
de la utilizacion del gasto publico para incidir sobre la actividad 
economica 54 . 

Pueden esgrimirse varias razones para explicar esta baja eficiencia de la 
polltica de gasto publico. Mas que aceptar el argumento neoclasico o las 
implicaciones del Teorema de la Equivalencia Ricardiana mencionadas 
en la seccion introductoria de este capltulo, que no perecen comprobarse 
dado el signo de las respuestas del PIB ante los choques fiscales, nos 
parece mas fertil explorar otros factores que pueden haber reducido 
sensiblemente los multiplicadores de gastos e impuestos. 

En primer lugar hay que mencionar que el peso relativo creciente de las 
importaciones, en relacion al tamano de la economla, tiende a reducir los 
multiplicadores fiscales al aumentar las fugas de sus efectos. 
Justamente las importaciones, en el periodo considerado, en promedio 
representaron la significativa cifra de 20% del PIB. 

Otro factor, ligado al anterior, tiene que ver con la reduccion de la 
densidad del tejido sectorial de la economla interna, producto de los 
efectos de la apreciacion sustancial del tipo de cambio oficial real, la 
inestabilidad polltica y, en general, el sesgo adverso a la inversion de la 
polltica economica, especialmente sesgada contra los sectores 


54 El modelo fue estimado para diferentes estructuras de rezagos, que no resultaron optimas, 
arrojando los resultados similares en cuanto a la corta duration del efecto positivo del gasto sobre 
el PIB. Un resultado similar al obtenido aqui ha sido reportado en Lira y Morales (2008) en su 
trabajo de grado en la Universidad Catolica Andres Bello, del cual fuimos tutores; esta 
investigation abarco un periodo bastante similar pero las estimaciones sobre la incidencia de la 
polltica fiscal se hicieron con base en un VAR Estructural (SVAR), procedimiento de estimation 
que difiere del utilizado aqui. Estos resultados permiten hacen aun mas robustas nuestras 
conclusiones. 
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productores de bienes transables. Es de notar que la formation bruta de 
capital privada ha reducido su importancia en relacion al PIB, 
representando tan solo 13,7% en el periodo bajo consideracion. 
Naturalmente, al ser muy baja la propension a invertir merma el efecto 
multiplicador del gasto o lo que es lo mismo se reduce la capacidad del 
gasto para operar como instrumento estabilizador y, sobre todo, para 
afectar el crecimiento economico a mediano y largo plazo. 

Asociado con el punto anterior, la baja propension a invertir, 
consecuencia del deterioro generalizado de las expectativas, tambien 
supone fuertes restricciones del lado de la oferta por el deterioro de la 
capacidad productiva interna. En estas circunstancias, los impulsos 
fiscales se traducen en incrementos en la demanda agregada que 
terminan ajustando los precios mas que las cantidades, con un claro 
efecto reductor de los multiplicadores, no solo por la baja capacidad 
inmediata en la respuesta de la oferta sino por los efectos negativos que 
la mayor inflacion tiene sobre las decisiones de inversion. Como ya ha 
sido destacado en diferentes investigaciones para economlas en 
desarrollo 55 , estos efectos pueden mas que compensar a una polltica 
monetaria que evite el alza de las tasas de interes y la reduction del 
credito al sector privado. 

Un importante aspecto es el que se asocia a la estructura del gasto del 
Gobierno Central. Si este se sesga hacia los gastos corrientes y 
operativos, naturalmente los efectos de los impulsos fiscales tenderan a 
concentrarse en el corto plazo, ya que son los gastos de capital, 
especialmente en infraestructura y equipamiento, los que tendrian, con 


55 Para un analisis comprensivo que sintetiza los factores que determinan la efectividad de la 
polltica fiscal en economias desarrolladas y en desarrollo ver: Baldacci et al (2001). 
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mas claridad, un efecto mas duradero al impactar la tasa de inversion 
publica y privada y con ello a la tasa de crecimiento de largo plazo. Es de 
notar que en el periodo bajo consideracion, sin incluir el gas to 
cuasifiscal, el gasto corriente represento 77% del gasto total del Gobierno 
Central. 

Hay que resaltar, ademas, los factores institucionales y de economla 
polltica que pudieran estar operando en el sentido de reducir, aun mas, 
los efectos multiplicadores. Los largos rezagos que le toma a la 
administracion reconocer que se requiere un cambio de polltica y las 
dificultades para implementarla una vez decidida son factores que 
reducen los multiplicadores. La carencia de estabilizadores automaticos 
agrava aun mas estos problemas. Por otra parte, en una economia 
deficitaria si los agentes son poco miopes, es decir ven al menos 
parcialmente el largo plazo, cuando se anuncia una polltica expansiva, 
aunque se promulgue temporal, esta elevara las primas de riesgo-pais 
deprimiendo la inversion y con ello los multiplicadores. Si la expansion 
fiscal ocurre, ademas, en un contexto de escasa estabilidad polltica, o no 
hay certidumbre sobre la continuidad del regimen en el largo plazo, 
aunque los votantes actuales prefieran cargar los costos del ajuste fiscal 
a las generaciones futuras, la incertidumbre inhibira las decisiones que 
hagan posible potenciar en el tiempo los impulsos fiscales. 

En sintesis, el creciente grado de apertura de la economia, la 
desindustrializacion, las restricciones de oferta, la incertidumbre, el 
sesgo en el uso del gasto publico como instrumento de redistribucion de 
ingresos y las restricciones polltico-institucionales son factores que bien 
podrian explicar la perdida de efectividad de la polltica fiscal en 
Venezuela. Aunque examinar estos aspectos en detalle es un objetivo que 
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excede el alcance de este trabajo, es claro que constituyen un punto de 
partida para investigaciones ulteriores referidas a los canales de 
transmision de la polltica fiscal basada en la manipulacion del gasto 
publico. 

3.4.2 Efecto de un choque en la tributacion no petrolera 

Pasando ahora a considerar los efectos que sobre el nivel de actividad 
tiene un choque de impuestos de origen no petrolero, los resultados 
mostrados en el Cuadro 13 y el Grafico 32 indican que estos efectos no 
son significativos y que son de muy corta duracion. En segundo termino, 
y haciendo abstraccion de la baja significacion de la incidencia 
impositiva, el signo de tales efectos parece contradecir a las predicciones 
de la teoria economica convencional ya que el PIB reacciona 
positivamente a un incremento de impuestos. Sin embargo, tal resultado 
ha sido reportado por otros estudios emplricos en economlas que, como 
en Venezuela, predominan los impuestos indirectos sobre los directos 
(ver por ejemplo Rezk et al (2006), Hur (2005)). En tales circunstancias 
se aduce que los incrementos de impuestos indirectos, al ser 
trasladables, pueden afectar transitoriamente y positivamente a la 
demanda pero tienen poca incidencia sobre la oferta, especialmente si 
estos impuestos afectan mas a bienes y servicios cuyas demandas son 
muy inelasticas con respecto a los cambios de precios. Esto explicaria la 
tambien insistentemente reportada baja elasticidad ingreso de la 
recaudacion tributaria en palses con economlas donde la tributacion 
sobre la renta es poco relevante. 

La escasa significacion de los choques de impuestos sobre el nivel de 
actividad economica refuerza la tesis que pone el enfasis de la polltica 


112 


Estructura e Incidencia de la Politico. Fiscal en Venezuela 


Luis Zambrano Sequin 


fiscal sobre la manipulacion del gasto, sin embargo, como ya hemos 
comentado, hay evidencias de que este no tiene tampoco mucho poder 
para estabilizar y promover el crecimiento economico a mediano y largo 
plazo. 

3.4.3 Efectos de un choque en el crecimiento economico 

Adicionalmente, utilizamos las funciones impulso-repuesta para simular 
un choque en la tasa de crecimiento del PIB y examinar sus efectos sobre 
el comportamiento del gasto fiscal y los ingresos tributarios no 
petroleros. En el Cuadro 14 y el Grafico 33 mostramos los resultados 
obtenidos. 


Cuadro 14 

Respuesta de goa y itnp a una innovation 
de una desviacion estandar en dy 


Periodo 

Dgoa 

ditnp 

1 

0.071434 

0.038546 

2 

-0.019116 

0.002429 

3 

0.025885 

0.005641 

4 

0.010883 

-0.002871 

5 

-0.007964 

0.001944 

6 

-0.005862 

0.000175 

7 

0.005088 

0.000528 

8 

0.002282 

-0.000527 

9 

-0.001719 

0.000145 

10 

-0.001207 

6.52E-05 


Fuente Calculos Propios 


Estos resultados permiten, en primer termino, confirmar el caracter 
claramente prociclico del gasto fiscal, el cual tiende a reaccionar 
positivamente hasta por cuatro trimestres a una aceleracion del 
crecimiento del PIB. Esto ratifica lo que ya habiamos destacado en el 
Capitulo 2 de este trabajo. En cuanto a los ingresos tributarios no 
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petroleros, como era de esperar, se incrementan significativamente y sin 
rezagos apreciables ante un cambio positivo en el ritmo de la actividad 
economica, lo cual es consistente con la predominancia de los impuestos 
indirectos dentro del total de la tributacion no petrolera. Igualmente es 
consistente con este hecho el que los efectos de los choques del PIB sobre 
los ingresos impositivos no petroleros sean de corta duracion y esten 
asociados al mantenimiento del ritmo en la actividad economica. 

Graflco 33 

Respuesta de dgoa y ditnp a un choque de una desviacion estandar en dy 

Respuesta de dgoa a dy 



Respuesta de ditnp a dy 
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Conclusiones 

En este trabajo hemos pasado revista a tres aspectos de la politica fiscal 
en Venezuela que consideramos relevantes: las caracteristicas generales 
en la evolucion de los principales agregados fiscales, la identificacion de 
la intencionalidad y el sesgo de la politica fiscal y, por ultimo, el asunto 
de la eficiencia del gasto fiscal y los ingresos tributarios como 
instrumentos para incidir sobre la evolucion del nivel de actividad 
economica. 

En torno al primer aspecto, las conclusiones mas importantes que se 
desprenden de nuestro analisis son las siguientes: 

• Una caracteristica notable y dominante de las finanzas publicas 
venezolanas durante las ultimas cuatro decadas aqui examinadas 
ha sido la alta volatilidad exhibida por los ingresos fiscales 
ordinarios. Esta volatilidad se transmite a los gastos, dada la 
ausencia de mecanismos amortiguadores, lo que genera un 
ambiente de inestabilidad e incertidumbre que a su vez incide 
sobre la inversion y, por ende, sobre el crecimiento economico y el 
bienestar. 

• Se pone en evidencia una paulatina pero creciente reduccion de las 
fuentes de financiamiento de origen externo, tanto tributarias 
como no tributarias. La consecuencia ha sido un incremento en la 
presion tributaria interna sobre una economia privada cada vez 
mas endeble y dependiente del gasto publico para funcionar. Esta 
mayor presion tributaria ha resultado de la aplicacion de nuevos 
tipos de tributos, sobre todo de tipo indirectos, de una ampliacion 
de la base de tributacion y de un incremento de la eficiencia en los 
organos de recaudacion impositiva. 
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• Ademas de la tributacion interna explicita, es evidente el peso 
creciente en el financiamiento del gasto fiscal de mecanismos 
inflacionarios, muy vinculados a la manipulacion de la materia 
cambiaria y a la gestion de la polltica monetaria. Tendencia que se 
ha profundizado sobre todo en los lapsos donde ha prevalecido el 
anclaje del tipo de cambio nominal y un regimen de control de 
cambios. El financiamiento fiscal haciendo uso de la manipulacion 
del tipo de cambio y los agregados monetarios es una de las 
razones que explican el problema endemico de la alta inflacion 
venezolana. 

• Ademas de incrementarse considerablemente la volatilidad de los 
ingresos fiscales de origen petrolero, los mecanismos especlficos de 
extraccion del aporte fiscal (especialmente mediante el uso de las 
regalias y los dividendos generados por PDVSA) han ido reduciendo 
las posibilidades de desarrollar el negocio petrolero en manos del 
Estado. Hay que destacar, tambien, la desviacion creciente de 
ingresos de origen petrolero hacia fondos paralelos al presupuesto 
nacional con escaso o ningun control; estos mecanismos a su vez 
han servido para profundizar las tendencias centralizadoras en el 
control y gestion del gasto publico. 

• A pesar de la alta volatilidad que caracteriza a los ingresos fiscales, 
no se ha avanzado en las reformas institucionales dirigidas a 
atenuar los efectos de estos problemas. Es mas, los cambios que se 
introdujeron tardiamente a finales de los noventa (especialmente 
con la creacion del FIEM) fueron desviados por la presente 
administracion hasta anular completamente la eficiencia de estos 
mecanismos como estabilizadores fiscales y sustituirlos por 
instrumentos que maximizan y hacen mas rigidos los gastos del 
Estado. 
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• Claramente el gasto fiscal de caracter primario se ha tornado cada 
vez mas rigido a la baja. Esto hace aun mas dificil el ajuste fiscal 
ante choques negativos en los ingresos fiscales. La ausencia de 
estabilizadores automaticos y de mecanismos compensadores han 
deteriorado la calidad de la gestion fiscal como instrumento de 
polltica para el logro de los objetivos de estabilizacion economica. 

• La estructura del gasto primario del Gobierno Central muestra 
tambien una clara tendencia a concentrarse en los impactos de 
corto plazo en detrimento de la inversion publica, especialmente la 
destinada a generar economlas externas y de aglomeracion, lo que 
ha afectado tanto a la acumulacion de capital humano como fisico. 
Esta tendencia no seria preocupante si los gastos en la formacion 
del capital publico fueran asumidos por otros entes distintos al 
Gobierno Central, pero no hay evidencias de que esto haya venido 
sucediendo. 

• El endeudamiento publico, si bien en las ultimas dos decadas ha 
reducido su incidencia, sigue absorbiendo una proporcion 
importante del gasto fiscal. Ademas, la tendencia es absorber la 
caida en el ingreso fiscal petrolero recurriendo mayormente al 
endeudamiento interno y al financiamiento monetario del deficit 
como alternativa al elevado costo de acceso a los mercados 
internacionales de capital. Costo que se ha incrementado en anos 
recientes como resultado, no solo de la volatilidad de los ingresos 
petroleros, sino de la inestabilidad polltica interna y la agenda 
contra la economia de mercado que promueve el regimen 
gubernamental. 

• Hay que resaltar el rol creciente que estan jugando las emisiones de 
deuda publica como instrumentos de la polltica cambiaria y 
monetaria. El regimen de control de cambios y las restricciones 
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crecientes que afectan la operatividad del Banco Central, han 
exacerbado el rol multiple de la polltica fiscal como sustituto 
imperfecto de la polltica monetaria y cambiaria. 

• Aunque los niveles de endeudamiento en relacion al tamano de la 
economla no parecieran ser excesivos, si representan un signo de 
preocupacion si se tiene en cuenta lo poco sostenible que son las 
bases del crecimiento economico actual. Otro elemento de 
preocupacion lo constituye la velocidad a la cual esta creciendo el 
nivel de endeudamiento publico y su tendencia a concentrarse en 
el endeudamiento interno. El cambio en la estructura de la deuda 
publica podria estar generando los incentivos sobre las autoridades 
fiscales para promover pollticas economicas que profundicen los 
desequilibrios macroeconomicos, especialmente mediante el uso 
del tipo de cambio y el impuesto inflacionario. 

En el segundo capltulo la atencion se concentro en la aplicacion de una 
metodologia que nos permitio examinar el caracter expansivo o 
contractivo de la polltica fiscal y su conexion con la evolucion del ciclo 
economico. La estimacion del llamado deficit fiscal operacional interno 
de caracter estructural (DE FE °P in ) busca superar las limitaciones que 
tiene el uso del deficit financiero ( DEF *) como indicador del sesgo y la 
intencion de las autoridades que disenan y gestionan la polltica fiscal. 
De esta manera hemos tratado de acercarnos lo mas posible, aunque 
siempre sera una medida imperfecta, a un agregado que mida el 
impacto de la gestion fiscal sobre la demanda agregada y deslinde mas 
claramente los efectos de los movimientos ciclicos y transitorios de los 
cambios mas permanentes derivados de las intervenciones de la 
autoridad fiscal. Ademas, y en el caso venezolano son aspectos muy 
importantes, hay que tomar en cuenta los efectos de los movimientos 
en las tasas de interes, el tipo de cambio y la tasa de inflacion que 
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inciden significativamente sobre los resultados fiscales y no 
necesariamente son factores bajo control de los gestores de polltica. 
Asl, mediante el calculo del deficit fiscal operacional interno de caracter 
estructural perseguimos aislar los cambios en la gestion fiscal 
asociados a los factores exogenos mas relevantes, tratando de 
aproximarnos al balance presupuestario que hubiese prevalecido si la 
economla se hubiese ubicado sobre su trayectoria de mediano y largo 
plazo y teniendo en cuenta el caracter petrolero de la economla 
venezolana. Con base en estas consideraciones metodologicas, 
abordamos la evaluacion del sesgo de la polltica fiscal para el perlodo 
comprendido entre 1970 y 2008, encontrando los siguientes resultados: 

• Se pone en evidencia una importancia creciente que tiene el deficit 
estructural en la explicacion del deficit financiero del Gobierno 
Central. En efecto, el deficit fiscal tiene, especialmente en los 
ultimos 18 anos, un caracter esencialmente estructural. Entrando 
en detalles, entre 1991 y 2008 el deficit estructural represento en 
promedio 90,7% del deficit financiero total del Gobierno Central. 
Esta proporcion se ha incrementado aun mas en el subperiodo 
1999-2008, alcanzando 98,3%. En contraste, desde 1970 hasta 
1990, el componente ciclico del deficit tuvo una importancia relativa 
mayor en la explicacion de los resultados financieros del Gobierno 
Central. Naturalmente, no es casual que en los periodos donde se 
registran fuertes distorsiones en la evolucion de las variables 
determinantes del balance fiscal (choques en los precios petroleros, 
crisis economicas y financieras internas, alteraciones en el clima 
politico e institucional, etc.) tambien observemos una mayor 
relevancia de los aspectos ciclicos. La predominancia de los aspectos 
estructurales del deficit indica la dificultad creciente para hacer 
ajustes fiscales ante los cambios coyunturales. Un deficit fiscal 
explicado casi en su totalidad por aspectos estructurales dificulta 
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considerablemente la posibilidad de llevar a cabo una politica fiscal 
compensadora de los efectos clclicos. 

• Es dominante la incidencia que tiene el comportamiento del ciclo del 
precio petrolero sobre los otros factores, especialmente con respecto 
a los ingresos fiscales de origen no petrolero. De hecho, el signo del 
deficit clclico esta determinado por el del componente clclico del 
precio petrolero. Esta preponderancia del factor precio petrolero no 
debe sorprender, pero si es de resaltar el caracter exclusivamente 
estructural que tienen los ingresos fiscales de origen no petrolero. 
En otras palabras, el ciclo economico interno es practicamente 
irrelevante para explicar las desviaciones del deficit financiero con 
respecto al deficit estructural, aspecto este de significativa 
importancia desde la perspectiva de la politica macroeconomica. 

• Examinando el comportamiento del deficit fiscal operacional interno 
de caracter estructural (DE FE °P in ), es claro que, en promedio y 
durante el periodo 1970-2008, la politica fiscal puede ser catalogada 
como prociclica. Esto cuestionaria, al menos desde una perspectiva 
keynesiana, el rol de la politica fiscal como un instrumento para 
contribuir a la estabilizacion macroeconomica. Al contrario, los 
gastos e ingresos fiscales se habrian comportado como factores que 
profundizaron las fases del ciclo, contribuyendo de esta manera a 
generar aun mas inestabilidad y volatilidad en el desenvolvimiento 
de la actividad economica. Es de notar que esta tendencia prociclica 
prevalece para diferentes submuestras que fueron examinadas. 

• En el periodo analizado, en 56% de los eventos la politica fiscal fue 
expansiva y de estos 64% tuvieron un caracter prociclico. En los 
casos donde la politica fiscal fue contractiva (44% de los eventos), 
82% de los casos se caracterizo por aplicar una politica fiscal 
prociclica. Analizando los resultados desde la perspectiva del ciclo 
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economico, destaca que, cuando la economia transito por una fase 
ascendente del ciclo, en 82% de estos casos se registro una polltica 
fiscal expansiva. Por otra parte, en 64% de los eventos en que la 
economia se encontro en la fase descendente del ciclo, la polltica 
fiscal fue contractiva. Estos resultados pondrian en evidencia el 
papel desestabilizador que ha jugado la polltica fiscal en Venezuela, 
especialmente durante los episodios recesivos, en los que se supone 
es cuando mas se aprecia la intencion anticiclica que deberla tener 
la gestion de este tipo de polltica. En refuerzo de esta conclusion 
debemos mencionar que en 73% de los casos en que la polltica fiscal 
fue expansiva el PIB se encontraba por encima de su nivel potencial; 
es decir, muy probablemente el Gobierno, a traves de la 
manipulacion del gas to y los ingresos publicos, contribuyo a 
sobrecalentar el ritmo de la actividad economica y con ello alimentar 
presiones inflacionarias y, tambien, deficitarias en la cuenta 
corriente de la Balanza de Pagos. 

• Nuestros resultados tambien confirman la percepcion general segun 
la cual los diferentes gobiernos utilizan la gestion de los gastos e 
ingresos fiscales como instrumento de apoyo para el logro de sus 
objetivos politico-electorales. En efecto, 75% de los anos donde hubo 
un evento electoral significativo se registro una polltica fiscal 
expansiva. Es mas, en 100% de los casos de eventos electorales la 
polltica fiscal fue expansiva en el periodo contemporaneo o en el 
inmediato precedente. 

• Finalmente, si bien en todo el periodo bajo analisis (1970-2008) no 
se aprecian diferencias significativas sobre el predominio de la 
prociclicidad de la polltica fiscal, es de destacar que el mayor 
predominio de los eventos prociclicos se produce casualmente 
cuando la economia registro su peor comportamiento en terminos de 
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crecimiento economico, ratificandose de nuevo lo que ya antes 
concluimos en relacion a la conexion entre prociclicidad y recesion 
economica. 

En la tercera parte de este trabajo nos ocupamos de la incidencia de la 
politica fiscal sobre el nivel de actividad economica. El periodo bajo 
analisis comprendio desde el primer trimestre de 1997 al primer 
trimestre de 2009, debido a las limitaciones en la disponibilidad de 
datos homogeneos a nivel trimestral. Para evaluar este asunto 
adoptamos la postura mas reciente en la literatura especializada, que 
consiste en utilizar modelos de vectores autorregresivos (VAR) en lugar 
de apelar a un modelo estructural clasico. Este tipo de modelos, si bien 
poco explicativos, tienen mayor poder descriptivo al permitir capturar la 
relacion dinamica entre la politica fiscal y la actividad economica sin 
imponer ad hoc una relacion especifica entre las variables en 
consideracion. Especificamente, el modelo VAR fue estimado mediante 
la utilizacion de la llamada descomposicidn de Cholesky que permite 
identificar el modelo primitivo, utilizando una estructura de supuestos 
razonables, y derivar las funciones impulso-respuesta que se utilizan 
para estimar los efectos de los choques de politica. Con base en este 
modelo se obtuvieron los siguientes resultados: 

• En el periodo considerado, el choque de gasto fiscal tiene un efecto 
keynesiano pero de muy corto plazo. En efecto, segun los estimados, 
un incremento de una desviacion estandar en el crecimiento del 
gasto fiscal ampliado, que equivale a una variacion positiva de 15% 
en un trimestre, genera un impacto relativamente importante en la 
tasa de crecimiento del PIB en el transcurso del primer trimestre 
posterior al choque. En efecto, el PIB se incrementaria en 1,12% 
durante ese primer trimestre. Sin embargo, este efecto positivo del 
gasto tiene una duracion extremadamente corta ya que 
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practicamente a partir del segundo trimestre el impacto se vuelve 
insignificante en terminos estadlsticos y economicos, aunque sigue 
siendo positivo durante los tres primeros trimestres despues del 
choque. Con base en estos valores es posible estimar la elasticidad 
inmediata del PIB al impulso fiscal en un valor aproximado a 0.07. 
Si tenemos en cuenta las respuestas acumuladas hasta el tercer 
trimestre, cuando el PIB alcanza su crecimiento maximo como 
consecuencia del impulso positivo de gasto, la elasticidad 
acumulada alcanzaria 0,083, un resultado bastante inelastico. 
Teniendo en cuenta que el gasto fiscal en promedio equivale a 25% 
del PIB, el multiplicador implicito seria de solo 0,33. 

• Con relacion a un choque impositivo de origen no petrolero, los 
resultados nos indican que estos efectos no son significativos y que 
tambien son de muy corta duracion. En segundo termino, y 
haciendo abstraccion de la baja significacion de la incidencia 
impositiva, el signo de tales efectos parece contradecir a las 
predicciones de la teoria economica convencional, ya que el PIB 
reacciona positivamente a un incremento de impuestos. Sin 
embargo, tal resultado ha sido reportado por otros estudios 
empiricos en economias que, como en Venezuela, predominan los 
impuestos indirectos sobre los directos. En tales circunstancias se 
aduce que los incrementos de impuestos indirectos, al ser 
trasladables, pueden afectar transitoriamente y positivamente la 
demanda pero tienen poca incidencia sobre la oferta, especialmente 
si estos impuestos afectan mas a bienes y servicios cuyas demandas 
son muy inelasticas con respecto a los cambios de precios. Esto 
explicaria la tambien insistentemente reportada baja elasticidad 
ingreso de la recaudacion tributaria en paises con economias donde 
la tributacion sobre la renta es poco relevante. 
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• Por ultimo, utilizamos el modelo para simular los efectos de un 
choque en el nivel de actividad economica sobre el gasto fiscal y los 
ingresos tributarios infernos. Los resultados confirman el caracter 
proclclico del gasto fiscal, el cual tiende a reaccionar positivamente 
hasta por cuatro trimestres a una aceleracion del crecimiento del 
PIB. En cuanto a los ingresos tributarios no petroleros, como era de 
esperar, se incrementan significativamente y sin rezagos apreciables 
ante un cambio positivo en el ritmo de la actividad economica, lo 
cual es consistente con la predominancia de los impuestos 
indirectos dentro del total de la tributacion no petrolera. 

El creciente grado de apertura de la economla, la desindustrializacion, 
las restricciones de oferta y el deterioro del capital social basico, la 
incertidumbre, el sesgo en el uso del gasto publico como instrumento de 
redistribucion de ingresos, as! como las restricciones polltico- 
institucionales son factores que seguramente contribuyen a explicar la 
perdida de efectividad de la polltica fiscal en Venezuela. La manera 
particular y la intensidad como estos elementos influyen sobre la 
eficiencia de la polltica fiscal es, ademas de un asunto teorico, un 
problema que debe dirimirse en el ambito de la investigacion emplrica 
que aun espera por ser realizada. 
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Anexos 

Anexo I: Siglas, Deflniciones Contables y Modelos 

Utilizados en el Capitulo 2 

1 ) Indice de Siglas Utilizadas 

A : Amortizacion de la deuda publica 

j! ' ‘ Saldo de la deuda publica, interna y externa, en bollvares al 

final del periodo 

DEF 3 : Componente clclico del deficit fiscal 

DEF E : Componente estructural del deficit fiscal 

DEF e °p : Componente estructural del deficit fiscal operacional 

DEF EPr : Componente estructural del deficit fiscal primario 

DEF EPrin : Componente estructural del deficit fiscal primario interno 

DEF E °P in : Componente estructural del deficit fiscal operacional interno 

DEF F : Deficit fiscal financiero 

DEF°p : Deficit fiscal operacional 

DEF°P in : Deficit fiscal operacional interno 

DEF°p x : Deficit fiscal operacional externo 

DEF Pr : Deficit fiscal primario 

iy n : Saldo de la deuda publica interna 

EF : Saldo de la deuda publica externa 

e : Tipo de cambio nominal 

g : Tasa de crecimiento real del PIB 

G E : Componente estructural de los gastos fiscales ordinarios 

G° : Gasto fiscal ordinario 

GTR : Egresos fiscales por transferencias 

I c : Componente ciclico del ingreso fiscal ordinario 

F : Componente estructural del ingreso fiscal ordinario 
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INPC 

INP E 

INP° 

INPT° 

P 

IO° 

ipc 

IPE 

IP° 

NBF 

PIB 

pPet 

pPet$ 

r 

R 

r x 

t 

Y 

yp 

Y c 

£ 

M 

e 


: Componente ciclico del ingreso fiscal ordinario de origen no 
petrolero 

: Componente estructural del ingreso fiscal ordinario de origen no 
petrolero 

: Ingreso fiscal ordinario de origen no petrolero 
: Ingreso fiscal ordinario total de origen no petrolero 
: Ingreso fiscal ordinario 
: Otros ingresos fiscales ordinarios 

: Componente ciclico del ingreso fiscal ordinario de origen 
petrolero 

: Componente estructural del ingreso fiscal ordinario de origen 
petrolero 

: Ingreso fiscal ordinario de origen petrolero 
: Necesidades brutas de financiamiento 
: Producto Interno Bruto Nominal 
: Precio petrolero en terminos reales 
: Precio petrolero en dolares y terminos reales 
: Tasa de interes real interna 
: Tasa de interes nominal implicita 
: Tasa de interes real externa 
: Periodo corriente 
: PIB en terminos reales 
: PIB potencial en terminos reales 
: Componente ciclico del PIB en terminos reales 
: Elasticidad de los ingresos fiscales de origen no petrolero con 
respecto al producto. 

: Elasticidad de los ingresos fiscales de origen petrolero con 
respecto al precio del petroleo. 

: Elasticidad del las transferencias del Gobierno Central con 
respecto al ingreso fiscal ordinario. 
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n : Tasa de inflacion interna 
n x : Tasa de inflacion externa 

Nota: los agregados fiscales se denotan en minusculas cuando son 
expresados en terminos del PIB. 

2) Definiciones Contables y Ecuaciones del Modelo: 

Deficit fiscal financiero: 

DEFf = NBF t - A t 

DEF f =G°-I ° 

Deficit fiscal primario 
DBF? =(G?-R t D t _ 1 )~ I? 

DEF t Pr = DEFf - R t D t _ x 


Deficit fiscal operacional 

DEFf® = DEF Pr +r t (l + n t )D t _ y 

DEF* = DEF t F - VV, 

DEF° P = DEF? + r t [l + + r'( 1 + 
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Saldo de la deuda publica 
D, = (1 + K t )D^ + DEF? 

d,=- i^defr 

1 + 9t 


def° p < 


r g t A 


l + 9 t j 

def; >p < g t d t , 


dt-i 


Componente ciclico del deficit fiscal 


DEF t c = G t c - I c t 
It = It - If 

DEF t c = -{1° - if ) 

G°=Gf +Gf 

1° = INP t ° + IP t ° + IO° 


Componente estructural del ingreso fiscal ordinario 
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IO? = io? 

Componente estructural de los gastos fiscales ordinarios 
G? = GTR? + GO? 

GTR? = GTR? + GTR? 


GTR f = GTR? 


( jE \°t 

1 t 
T° 

v j t J 


GO? = GO? 

Componente estructural del deficit fiscal 
DEF t E = ( INP t E + IP? + IO ? ) - ( GTR? + GO ? ) 


DEFf = i 


INP 


o * 


f yP\ 

1 t 

K Y <J 


( y p ^ 

1 1 - 1 
\ Y t~u 


+ 


ip 


o * 


( pLP Y‘ 

r t 

V P t J 


+ IO c t 


GTR, 


o * 


( tE \ e ‘ 

ft 
T° 

v J t y 


+ GO; 


DEF? = DEF? - DEF? 
DEFf* = [G? -Rfi^]-!? 


DEF? = DEF? + IP f 


DEF?° P = DEF e - 7r t D t l 


DEF?° pin = DEF? + IP? - K t D t , 
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Anexo II: Medidas de politica relevantes con impacto 
directo en el ambito fiscal. Periodo: 1970-2008 


Fecha 

Medida 

Justification 

1970 

Se elimina el sistema de tasas progresivas en el 
Impuesto sobre la renta petrolera con un valor 
maximo de 52 %. Se paso a una tasa unica de 
60%. 

Aumentar los ingresos fiscales de origen petrolero. 

1971 

Se aumentaron los sueldos y salarios de maestros 
y profesores a causa de la Ley de Escalafon del 
Ministerio de Educacion, se aplicaron nuevas 
escalas salariales a los oficiales de las FFAA y se 
aprobo la Ley de Carrera Administrativa que 
aumenta los beneficios a los empleados publicos. 

Mejora en las remuneraciones relativas en el 
Sector Publico con rspecto al Sector Privado. 

1973 

A partir del 1 0 de noviembre entro en vigencia un 
nuevo convenio para la determinacion del 
impuesto sobre la renta petrolero que fija los 
precios y los valores de exportation 

Aumentar los ingresos fiscales de origen petrolero. 


Se destinaron Bs. 13.000 millones para la creation 
del Fondo de Inversiones de Venezuela. 

Lograr una absorcion gradual del exceso de 
fondos generado por las exportaciones petroleras, 
para su aplicacion posterior a programas de 
inversion. 

1974 

Se reformo el regimen de impuesto sobre la renta 
interno incluyendo menores retenciones sobre 
sueldos y salarios y aumentando los 
desgravamenes por gastos en educacion de 
descendientes, intereses por prestamos sobre 
viviendas, alquileres y se eliminaron los h'mites de 
gastos deducibles por concepto de servicios 
medicos, odontologicos y de hospitalization. 

Reduction de la presion tributaria sobre el ingreso 
personal. 


Se decreto, en julo, un aumento en las 
remuneraciones a los empleados publicos. 

Mejora en las remuneraciones relativas en el 
Sector Publico con rspecto al Sector Privado. 


Se incrementaron significativamente los subsidios 
a los alimentos a traves de la Corporation de 
Mercadeo Agricola. 

Atender los gastos vinculados con la ejecucion de 
la politica de subsidios y precios mfnimos, dirigida 
a contrarrestar las presiones inflacionarias y 
estimular la produccion en renglones agricolas. 


Aumento la tasa de impuesto sobre la renta 
petrolero de 63,5% a 70% 

Aumentar los ingresos fiscales de origen petrolero. 


Se nacionalizo la industria del hierro 

Revertir esta industrias al control del Estado 
aprovechando los ingresos extraordinarios 
petroleros. 


Se nacionalizo la industria petrolera 

Revertir esta industrias al control del Estado 
aprovechando los ingresos extraordinarios 
petroleros. 


Se redujo la tasa efectiva aplicada al 
enriquecimiento neto en la industria petrolera de 
70% a 65% 

Reucir la carga fiscal a la industria recien 
nacionalizada. 

1976 

Se aprueba la Ley Organica de Credito Publico 
que evita que los organismos descentralizados 
recurran a operaciones crediticias de corto plazo 
sin autorizacion del Ministerio de Hacienda. 

Reducir el crecimiento incontrolado del 
endeudamiento publico. 


Se modified del Convenio Cambiario entre el 
Ministerio de Hacienda y el BCV con el objeto de 
eliminar las utilidades cambiarias. 

Reducir una fuente de ingresos fiscales que se 
consideraba tenia implicaciones 
macroeconomicas negativas. 


Se promulgo la Ley de Inversiones en Sectores 
Basicos de la Produccion que autorizo el uso de 
Bs 12.370 millones del Fondo de Inversiones de 
Venezuela y Bs. 19.384 millones a traves de un 
programa de endeudamiento publico. 

Incrementar sustencialmente la inversion del 
Sector Publico en sectores considerados 
estrategicos vinculados a la implementation del V 
Plan de la Nation. 


Area que se afecta 


Ingreso Fisc.Gasto Fiscal Financiamiento 
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Area que se afecta 


| Fecha Medida Justification Ingreso Fisc; Gasto Fiscal Financiamiento | 

1977 

Se reformo la Ley de Inversiones en Sectores 
Basicos de Produccion con el objeto de autorizar 
recursos adicionales para la inversion. 

Incrementar los recursos destinados a la inversion 
publica, especialmente en programas de 
infraestructura vial.penetracion agricola 

X X 

X 

1978 

Incremento significativo de los ingresos fiscales no 
tributaries como consecuencia de la transferencia 
de utilidas generadas por el BCV, los ingresos 
fiscales por servicios asociados a las 
importaciones y en los reintegros de recursos 
excedentarios procedentes del propio Sector 
Publico a la Tesoreria Nacional. 


1979 

Se modified el regimen tributario aplicado a la 
produccion y consumo de cigarrillos afectando la 
base imponible e incrementando la tasa de 
impuesto a 45% sobre el precio de venta. 

Incrementar los ingresos fiscales y reducir el 
consumo de cigarrillos. 

X 

X 

X 

X X 

X X 

X 

X 

X 

X X 

X 

X 

X 

X 

X 

X X 

1980 

Se establecio un ajuste, en el primer semestre del 
ano, en la declaracion definitiva del impuesto 
sobre la renta para la industria petrolera. 

Ajustar los ingresos fiscales de origen petrolero. 

1982 

Se incrementaron los impuestos y tasas tales 
como el impuesto al alcohol y al cigarrillo. 

Contrarrestar la caida de los ingresos fiscales 
petroleros 

Se decreto, en septiembre, la revalorizacion de las 
reservas en oro en manos del BCV. 

Incrementar el valor en dolares de las reservas 
internales mermadas por la caida de los ingresos 
petroleros y la salida de capitales. 

1984 

Se devaluo el tipo de cambio oficial 4,3 Bs/$ a 6 
Bs/$. 

Mejorar el balance fiscal y reducir las presiones 
sobre la balanza de pagos generadas por los 
choques externos negativos. 

1986 

Modificacion del regimen arancelario generando 
ingresos adicionales por Bs. 5.375 MM 

Incrementar los ingresos fiscales asociados a las 
importaciones y compensar parcialmente la caida 
de los ingresos fiscales petroleros. 

1987 

Nuevas tarifas de matriculacion de automoviles 

Incrementar los ingresos fiscales 

Incremento de los salarios y beneficios sociales de 
profesores universitarios y maestros. 

Mejorar las remuneraciones en el sector 
educativo, consecuencia de conflictos importantes 
en el sector. 

1988 

Se renegocia y restructura la deuda externa. 

Mejorar la situation externa y fiscal. 

1990 

Se reformo el regimen de Impuesto sobre la 
Renta. 

Aumentar los ingresos fiscales de origen interno. 

Se puso en vigencia el Impuesto al Valor 
Agregado 

Aumentar los ingresos fiscales de origen interno. 

1991 

Se modified la Ley del Impuesto Sobre la Renta 
eliminando el criterio de extraterritorialidad, se 
redujeron tarifas y se introdujo el sistema de ajuste 
por inflacion. 

Aumentar los ingresos fiscales de origen interno. 

Reduccion de las tarifas arancelarias en 
manufactura y agricola de un 50 a un 40 % 

Mayor apertura comercial 

Mayor apertura en el sector automotriz al reducir 
los impuestos ad valorem 

Mayor apertura comercial 

1992 

Se aprobo la Ley de Privatizaciones 

Continuar el Plan de Reforma del Sector Publico 
con el objeto e reducir las erogaciones fiscales e 
incrementar los ingresos extraordinarios del 
Gobierno Central. 


Se redujo hasta un 20% el arancel maximo en la 
mayorfa de los productos. 


Culminacion de la poh'tica de reduccion arancelaria 
iniciada en 1989 
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Se aportaron significativos fondos publicos al 
Fondo de Garantia de Depositos (Fogade) y se 
otorgaron importantes auxilios financieros a traves 
de la partida Concesion Neta de Prestamos 
Internos. 


Se establecio el Impuesto al Debito Bancario y el 
Impuesto a las ventas, como sustituto del 
Impuesto al Valor Agregado. 


Se incremento el impuesto sobre la renta de las 
actividades no petroleras 


Se incremento el impuesto a las ventas y al 
consumo suntuario hasta el 12,5%. 


En el mes de agosto, se aumenta la ah'cuota del 
impuesto a las ventas y al consumo suntuario 
hasta un 16,5%. 


Se establecieron restricciones para el uso de los 
ingresos fiscales de origen perolero en el caso de 
que el precio supere los US$ 14,7 el barril. 


Se logro el canje de los Bonos Brady por Bonos 
Globales, lo que disminuyo el principal de la deuda 
en Bs. 200.000 MM. 


Se emitieron Bonos de deuda externa de la 
Republica por US$ 488MM y de PDVSA por 
US$1235 MM. 


Se reimplanto el Impuesto al Debito Bancario 
(IDB). 


Se promulgo la ley del Fondo para la Inversion y 
Estabilizacion Macroeconomica (FIEM). 


Se redujo la alicuota del IVA en 1%, llevandolo 
hasta 14,5%. Porotra parte, en Nueva Esparta, la 
Zona Franca de Paraguana y en la Zona Libre, 
Cienti'fica y Cultural de Merida se exoneran del 
pago del IVA. Se elimina el Impuesto a las 
Transacciones Finacieras. 


Se aprobo una Ley Especial de Endeudamiento 
por un monto de Bs. 400.000 MM y una operation 
de refinanciamiento de la deuda interna utilizando 
un mecanismo de canje 


Se incremento sustancialmente los traspasos de 
dividendos al Gobierno Central desde PDVSA. 


Justificacion 


Dar auxilios a la banca y los depositantes para 
atenuar los impactos de la crisis financiera 
venezolana. 


Aumentar los ingresos fiscales y compensar la 
cai'da de los ingresos petroleros 


Aumentar los ingresos fiscales totales 


Aumentar los ingresos fiscales totales 


Mejorar la situation del deficit fiscal en Venezuela 


Mantener los objetivos del ajuste fiscal que se 
estaba llevando a cabo. 


Reestructuracion de la deuda externa 


Financiar la amortizacion de capital de deuda 
publica externa y compensar la ausencia de 
financiamiento externo al sector privado. 


Aumentar los ingresos fiscales y compensar la 
cai'da de los inqresos petroleros 


Promover la ejecucion de una politica fiscal 
anticiclica, permitiendo ahorrar los esxedentes en 
los ingresos fiscales de origen petrolero en la fase 
expansiva del ciclo y desahorrando estos recursos 
en la fase contractiva del ciclo. 


Reducir la carga tributaria para incentivar el 
consumo y la demanda interna. 


Obtener recursos para atender las consecuencias 
del deslave de Vargas. 


Financiar el incremento previsto en el Gasto del 
Gobierno Central. 


Area aue se afecta 


Ingreso Fisc; Gasto Fiscal Financiamiento 


Se aprobaron y modificaron un cojunto de leyes 
fiscales, entre ellas: La Ley sobre el Regimen de 
Remision y Facilidades para el Pago de 
Obligaciones Tributarias Nacionales, la Ley 
Organica de la Administracion Publica, el Codigo restricciones al gasto que el mecanismo de ahorro 


Modificar el marco legal que rige la materia fiscal, 
tratando de mejorar la eficiencia de la politica 
fiscal e incrementar la recaudacion de tributos. En 


cuanto al FIEM, se tarto de reducir las 


Organico Tributario, la Ley del FIEM, la Ley del 
Servicio Nacional Integrado de Administracion 
Aduanera y Tributaria, la Ley Organica de 
Hidrocarburos, la Reforma parcial de la Ley de 
Impuesto sobre la Renta y el primer reglamento de 
la Ley Organica de la Administracion Financiera 
del Sector Publico sobre el Sistema 
Presupuestario. 


inicialmente implicaba, aumentando la 
discrecionalidad del gasto fiscal. 
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Fecha 


2002 


2003 


2004 


2005 


Area que se afecta 

Medida Justificacion Ingreso Fisc; Gasto Fiscal Financiamiento 


Se restablecio de nuevo el IDB a 0,75% y en 
octubre paso a ser 1%. Se aumento el IVA de 14,5 
a 16% y se elimino la exencion que existfa en 
algunos productos. 

Mejorar la situacion fiscal del Gobierno Central 
ante el choque negativo generado por la 
inestabilidad polftica interna. 

Se modified, en octubre, la normativa que regula 
las transferencias de las utilidades reportadas por 
el BCV al Fisco Nacional, reduciendo el perfodo de 
cierre y liquidation del ejercicio economico, de 
anual a semestral. 

Maximizar los ingresos fiscales no petroleros para 
contyrarrestar los efectos fiscales negativos de la 
inestabilidad interna. 

Se reformo la Ley de Hidrocarburos aumentando 
el impuesto por extraction de crudos. 

Compensar la cafda en los dividendos y el 
impuesto sobre la renta petroelro. 

Se desarrollo un programa de subastas de deuda 
publica para canjear la deuda existente. 

Reducir las erogaciones por concepto de 
amortizacion de deuda publica en los afios 2003 y 
2004. 

Se elimino la exencion del IVA a alimentos y 
servicios, imponiendose una ah'cuota de 8%. 

Aumentar los ingresos fiscales no petroleros. 

Se recompro parte de la deuda publica 
denominada en Bonos Brady, mediante la 
colocation de Bonos de la Republica de mayor 
plazo. 

Mejorar los plazos y reordenar la deuda publica 
nacional, reduciendo los pagos inmediatos por 
amortizacion. 

Se redujo la ah'cuota del IVA de 16,5% a 15% 

Incrementar el gasto interno, aprovechando la 
mejora en los ingresos petroleros. 

Se creo el Fondo Especial de Desarrollo Social en 
PDVSA con un maximo de Us $ 2.500 MM. 

Incrementar el gasto cuasifiscal con el objeto de 
impulsar la demanda interna. 

Se crea un fondo para la construction de 
viviendas por US $ 750 MM con un fideicomiso 
con la Corporation Venezolana de Petroleo. 

Incrementar el gasto cuasifiscal con el objeto de 
impulsar la demanda interna. 

Para las obras de infraestructura se crea el Fondo 
para el Desarrollo Economico y Social del pais 
(FONDESPA) con US $ 2.000 MM 

Incrementar el gasto cuasifiscal con el objeto de 
impulsar la demanda interna. 

Se creo el Fondo de Inversion Agricola Zamora 
con un maximo de Us $ 600 MM. 

Incrementar el gasto cuasifiscal con el objeto de 
impulsar la demanda interna. 

La Asamblea Nacional aprobo un programa de 
refinanciamiento de Deuda Publica Nacional por 
US$2,781,3 MM 

Aliviar los efectos de las altas erogaciones que 
debfan hacer en el corto plazo a causa de los 
bonos DPN. 

En julio, se modified la Ley del Banco Central 
fijando un Ifmite a las Reservas Internacionales 
que puede mantener el BCV. Las divisas por 
encima de ese Ifmite deben ser transferidas por el 
BCV al Fondo de Desarrollo Nacional (FONDEN). 

Aumentar los recursos que pueden ser 
administrados discrecionalmente por el Gobierno 
Nacional. 

Se creo el Fondo de Desarrollo Nacional 
(FONDEN) 

Este fondo tiene como finalidad financiar proyectos 
de infraestructura yde inversion social, tanto 
internos como externos. En principio este fondo 
solo hara erogaciones en divisas sin incidencia en 
el mercado monetario interno. 

Se redujo la ah'cuota del IVA a un 14% en el mes 
de septiembre 

Promover el gasto interno, reduciendo la presion 
tributaria. Esto fue posible dado el incremento en 
los ingresos fiscales de origen petrolero. 

Se reformo la Ley que crea el Fondo para la 
Inversion y la Estabilizacion Macroeconomica 
(FIEM). Se excluye a PDVSA de los entes que 
deben hacer aportes al Fondo 

Se minimiza la importancia de este fondo, 
restandole recursos y suavizando las restricciones 
al gasto durante los momentos de boom en el 
precio petrolero. 

Se crea el Banco del Tesoro 

El objetivo inicial es que este banco se transforme 
en el principal agente financiero del Gobierno 
Central, reduciendo la importancia del sistema 
financiero privado en la gestion financiera del 
Sector Publico. 






















Area que se afecta 

Fecha Medida Justificacion Ingreso Fisc; Gasto Fiscal Financiamiento 


El 24 de mayo de 2006 se aprobo el nuevo 
Impuesto a la Extraction de Hidrocarburos, el cual 
corresponde a un tercio (1/3) del valor de todos los 
hidrocarburos h'quidos extraidos de cualquier 
yacimiento. 

Aumentar los ingresos fiscales petroleros y 
contrarrestar el efecto de la transferencia de 
fondos via dividendos por parte de PDVSA, asi 
como de la caida en la production petrolera. 

Se disminuye el IVA del 4% a 11%, en marzo, y de 
11% a 9% en julio. 

Estimular el gasto interno a la par que se busca, 
contradictoriamente, reducir los precios. 

Se crea el Impuesto a las Transacciones 
Financieras (ITF) del 1,5 % 

Para compensar parcialmente la reduction del 
IVA, pero con fuerte efecto sobre los precios. 

Se promulga la ley que establece que las 
Asociaciones Estrategicas que operan en la Faja 
Petrol ifera del Orinoco deben transformarse en 
empresas mixtas. Por otra partese promulga la 
Leyde Migration a Empresas Mixtas de los 
Convenios de Asociacion de la Faja Petrolifera del 
Orinoco, asi como de los Convenios de 
Exploration a Riesgo y Ganancias Compartidas. 

Completar el nuevo marco legal que regulara las 
relaciones entre PDVSA y sus nuevos socios 
minoritarios 

Cambios en el regimen tributario que permiten el 
uso directamente en divisas por parte de la 
Tesoreria Nacional de parte de los tributos 
petroleros. 

Mayor discrecionalidad en el manejo de los 
ingresos fiscales y en el manejo de la politica 
cambiaria. 

Se derogo el ITF, en junio. 

Reducir la presion inflacionaria ocasionada por 
este tipo de impuestos. 

Se reformo la Ley de Timbres Fiscales 
incorporandose 8 nuevos rubros y aumentandose 
algunas tasas. 

Ampliar la base imponible y aumentar los niveles 
de recaudacion. 

A mediados de abril, la Asamblea Nacional aprobo 
la Ley de Contribution Especial sobre Precios 
Extraordinarios del Mercado Internacional de 
Hidrocarburos, la cual establece que quienes 
exporten y transporten hidrocarburos y sus 
derivados deberan realizar un aporte especial 
mensual y en divisas al FONDEN. Estos aportes 
se determinaran en funcion de la cotizacion del 
marcador Brent y cuando exceda los USD/b 70. 

Incrementar los ingresos fiscales de origen 
petrolero. 

se acordo la creacion de un Fondo Social, paralelo 
al FONDEN, que se nutrira de los recursos 
excedentarios (superavit o dividendos) de los 
Entes de la Administration Publica Nacional 
distintos a Hidrocarburos. Este fondo no tiene 
personalidad juridica y su patrimonio esta 
separado de la Tesoreria Nacional, haciendo que 
los recursos de este fondo no esten sujetos al 
Presupuesto Nacional. El ente regulador es la 
Comision Central de Planificacion. 

Financiar programas y proyectos de inversion 
social 

Creacion de Fondos binacionales que en conjunto 
pasaron a manejar US $ 8.000 MM 

Financiar proyectos de infraestructura y gasto 
social 

Hubo cambios en el regimen fiscal a partir de la 
aprobacion del paquete de leyes habilitantes: a) 
las instituciones financieras publicas, autonomas o 
no, y las sociedades mercantiles del Estado, no 
requieren de una ley especial que las autorice 
para realizar operaciones de credito publico, pero 
si requieren la autorizacion del Presidente. Estas 
instituciones podran endeudarse hasta 2 veces su 
patrimonio, a menos que la ley de su creacion 
disponga un porcentaje mayor; b) consideration 
no tributaria para el aporte al regimen de vivienda 
y c) impuesto turistico de 1% para quienes operen 
en el sector. 

Flexibilizar aun mas los procedimientos de 
endeudamiento publico, reduciendo el control 
previo de la Asamblea Nacional e incrementar los 
ingresos fiscales no petroleros. 
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Anexo III: Relacion entre el Deficit Fiscal Operacional y el 
Crecimiento Economico 


Partiendo de la ecuacion que relaciona el Deficit Primario y el Deficit 
Financiero y desagregando los pagos por intereses en su componente real 
e inflacionario, se tiene: 

DEF^ + r t ( 1 + n t )D t x + n t D t _ x = DEF t F (III-l) 

Donde: 

DEF Pr : Deficit Fiscal Primario 
DEF F : Deficit Fiscal Financiero 
r : Tasa de interes real 
n : Tasa de Inflacion 
D: Saldo de la Deuda Publica 
t : Periodo de tiempo 

Los intereses de la deuda publica se podrian expresar de la siguiente 
manera: 

R t D t - 1 = r t ( 1 + n t) D t-i + n t D t - 1 (m-2) 

Donde R es la tasa de interes nominal, r t (1 + n t )D t _ 1 es el componente real 
y n t D t _j es el componente inflacion de los intereses por deuda publica. 


De aqul que: 

D t =( 1 + n t )D t _ 1 + DEF t op =(! + *, Pt-i + WP t _ x + DEF t Pv (III-3) 


Expresando la ecuacion (III-3) en terminos del PIB e introduciendo el PIB 
del periodo anterior, se tiene: 


A 

Y t 


= (l + 7l t ) 


y t y , ;_i 


+ 


DEF t op 

Y t 


(HI-4) 
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Donde Y representa al PIB. 

Usando minusculas para expresar los agregados en terminos del PIB, la 
ecuacion (III-4) puede rescribirse como: 

d t =(l + x t )^d t _ 1+ def t op (HI-5) 


Utilizando la definicion de la tasa de crecimiento real de la economla ( g): 
(Y t /R) 

1 + g t = / tf (III-6) 


Donde P representa al mdice de precios. 

Introduciendo la tasa de inflacion en (III-6): 

-J— = (1 + n,Y^= L (III-7) 

1 + 9t Y t 

Sustituyendo (III-7) en (III-5): 

d t = + def t op (III-8) 

1 + 9t 


Para que la deuda publica total en relacion al PIB no aumente se tiene 
entonces que cumplir: 


def t op < 


9t 

1 + 9, 


I d, 


■t-i 


(III-9) 


tj 


Para tasas reales de crecimiento economico moderadas (III-9) puede 
aproximarse por: 

def t op <g t d tA (III- 10) 
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Anexo IV: Identificacion del Ciclo y la Tendencia en la 
variable PIB 

Para la identificacion del componente ciclico y la tendencia en el 
comportamiento de la variable PIB se ha seguido la metodologla sugerida 
por Robert Hodrick y Edward Prescott 56 , conocida como el Filtro Hodrick- 
Prescott. 

Esta metodologla es una de las mas utilizadas para la estimacion de los 
ciclos y la determinacion del comportamiento del producto potencial de 
una economia (Yp). En esencia, aplicando esta metodologla es posible 
descomponer una serie de tiempo temporal en dos, el componente 
tendencial y el componente ciclico o fluctuaciones recurrentes. 

Utilizando la misma terminologla de Hodrick y Prescott, una serie Yt, que 
denota valores en logaritmo, siendo f = 1,2,...,T, esta compuesta por un 

componente tendencial (r t ) y un componente ciclico (c t ), de tal manera 
que puede escribirse: 

y t = r t + c t 

Hodrick y Prescott proponen que el componente tendencial puede ser 
estimado resolviendo el siguiente problema de minimizacion, que 
involucra a las desviaciones de la variable con respecto a su tendencia y 
un factor de perturbation que depende del factor A : 

r r-i 

min Z (y t - r t f + [( t m -h)-Ot - v i )] 

£= 1 t = 2 


56 Hodrick, Robert J. and E.C. Prescott (1980) "Postwar U.S. Business Cycles: an Empirical 
Investigation"; mss. Pittsburgh: Carnegie-Mellon University; "Discussion Papers" 451, 

Northwestern University. 
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Donde X es el multiplicador de Lagrange, cuyo valor debe ser 
adecuadamente escogido y ser positivo. 

El componente tendencial r t sera aquel que minimice la ecuacion 

anterior, con la condicion de que la tendencia pase por el centra de la 
serie de tiempo considerada. Esto implica que: 

t= 1 


Es de notar que la escogencia de X es arbitraria. Sin embargo Hodrick y 
Prescott sugieren que, para datos trimestrales, A = 1.600 dado que 
cualquier perturbacion que tenga efectos durante 8 anos deberia 
considerarse de caracter permanente. Por las mismas razones, 
recomiendan que si se trata de datos anuales el valor del multiplicador 
de Lagrange seria de X = 10 y para datos mensuales 14.400. 

El componente ciclico se obtendria por mera diferencia, de la siguiente 
manera: 

c t =y t - T t 

Aplicando esta metodologia y utilizando el programa Eviews (version 5) 57 , 
se procedio a estimar el PIB potencial (Yp) y el componente ciclico del PIB 
para el periodo 1970 - 2008. La serie de tiempo a la que se aplico la 
mencionada metodologia fue el PIB total real, estimado a precios de 
1997. 

Los resultados obtenidos se muestran en el Cuadro IV- 1 y el Grafico IV- 
1 . 


57 Eviews es un programa disenado, para hacer calculos estadisticos y econometricos, por 
Quantitative Micro Software, LLC, Irving CA, USA. 
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Cuadro IV- 1 

PIB Real, Potencial y Clclico 
(Millones de Bs. a Precios de 1997) 


YP YC 


1970 

20.919.792 

20.697.529 

222.263 

1971 

21.562.251 

21.774.622 

-212.371 

1972 

22.264.618 

22.288.276 

-23.658 

1973 

23.657.371 

23.489.595 

167.776 

1974 

25.091.852 

24.981.202 

110.650 

1975 

26.614.335 

26.448.306 

166.029 

1976 

28.948.672 

28.493.979 

454.693 

1977 

30.894.642 

30.698.298 

196.344 

1978 

31.555.280 

31.750.824 

-195.544 

1979 

31.976.700 

32.113.986 

-137.286 

1980 

31.340.851 

31.903.813 

-562.962 

1981 

31.246.239 

31.440.235 

-193.997 

1982 

31.459.428 

31.676.763 

-217.336 

1983 

29.692.355 

30.656.436 

-964.081 

1984 

29.290.353 

29.448.583 

-158.230 

1985 

29.346.972 

29.637.702 

-290.730 

1986 

31.257.561 

30.790.270 

467.290 

1987 

32.377.097 

32.500.920 

-123.823 

1988 

34.261.887 

33.868.132 

393.755 

1989 

31.325.684 

32.969.082 

-1.643.398 

1990 

33.351.811 

32.324.265 

1.027.545 

1991 

36.596.904 

36.123.421 

473.483 

1992 

38.814.850 

38.521.892 

292.958 

1993 

38.921.741 

39.365.457 

-443.716 

1994 

38.007.272 

38.559.622 

-552.350 

1995 

39.509.191 

39.098.014 

411.177 

1996 

39.431.027 

39.990.470 

-559.443 

1997 

41.943.151 

41.143.782 

799.369 

1998 

42.066.487 

42.697.170 

-630.683 

1999 

39.554.925 

40.645.367 

-1.090.442 

2000 

41.013.293 

40.413.403 

599.890 

2001 

42.405.381 

42.475.799 

-70.418 

2002 

38.650.110 

40.428.933 

-1.778.823 

2003 

35.652.678 

36.490.403 

-837.725 

2004 

42.172.343 

39.737.540 

2.434.803 

2005 

46.523.649 

46.165.042 

358.607 

2006 

51.337.579 

50.010.180 

1.327.399 

2007 

55.666.556 

54.893.894 

772.662 

2008 

58.596.847 

58.146.229 

450.618 


Fuente: BCV y Calculos Propios 
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Grafico IV- 1 
Evolution Yc 



Finalmente debe advertirse que un problema con la aplicacion del filtro 
de Hodrick - Prescott para el calculo del ciclo economico reside en el 
hecho que este filtro es asimetrico en los extremos de la serie de tiempo, 
por lo que se pueden generar sesgos en la estimacion. Con el objeto de 
minimizar el efecto de este problema hemos aplicado la metodologla a la 
serie del PIB real comenzando en 1961. 
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Anexo V: Estimacion de la Elasticidad de los Ingresos 
Fiscales No Petroleros con respecto al Ingreso Corriente (8) 

El proceso de estimacion de e supone el cumplimiento de varias etapas 
que son tradicionales en la estimacion econometrica convencional: 

1. La seleccion de las series a ser utilizadas. 

2. Causalidad de Granger entre las variables involucradas. 

3. Evaluacion de las relaciones funcionales entre la variable 
dependiente y las variables consideradas exogenas en el modelo. 

4. Ejecucion de las pruebas de ralz unitaria e integracion entre las 
variables a ser consideradas en la estimacion. 

5. Estimacion del modelo. 

6. Realizacion de las pruebas de estabilidad y especificacion del 
modelo. 

7. Evaluacion de la normalidad y ausencia de correlacion serial en los 
residuos de la regresion 

A continuacion se presentan y comentan los resultados obtenidos en 
cada una de estas etapas. 

1 . Seleccion de las series a ser utilizadas en la estimacion 

Dado que el objetivo es estimar el valor de la elasticidad ingreso de los 
ingresos fiscales de origen no petrolero (e ), tanto el PIB (Y), como Proxy 
del ingreso territorial, como la serie de INP fueron consideradas en el 
analisis de regresion. Ambas variables fueron valoradas a precios 
constantes de 1997. Estas variables fueron analizadas tomadas en 
logaritmos (LY y LINP°, son las siglas utilizadas en el modelo de 
regresion), de manera que se pudieran obtener directamente las 
estimaciones de s. 
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2. Causalidad estadistica entre las variables 

La causalidad entre las variables fue analizada utilizando el criterio de 
Granger. Los resultados del test de Granger se muestran en el 
Cuadro V-l. 


Cuadro V- 1 


Test de Causalidad de Granger 
Rezagos: 2 ; Numero de Observaciones: 47 


Hipotesis Nula: 

Estadistico F 

Probabilidad 

LINP 0 no causa a LY 

0.13454 

0.87450 

LY no causa a LINP 0 

3.93085 

0.02723 


Fuente: Calculos Propios 


Segun los resultados del Test de Causalidad de Granger no se constata 
una precedencia estadistica de los ingresos fiscales de origen no 
petrolero ( INP) con respecto al PIB (Y). Pero si hay evidencias de una 
causalidad o precedencia estadistica de Y con respecto a INP. Si bien esto 
no muestra mas que una relacion estadistica, al menos desde este punto 
de vista es recomendable hacer la regresion asumiendo a LINP como 
variable independiente. 

3. Evaluacidn de las relaciones funcionales entre la variable dependiente y 
las variables consideradas exogenas en el modelo 

Con el objeto de evaluar la forma de la relacion funcional se llevo a cabo 
un contraste de tipo Pe mediante el cual se compara un modelo de 
relacion lineal entre las variables con un doble logarltmico. El contraste 
exige el siguiente procedimiento: 

a. Se hace una estimacion lineal utilizando minimos cuadrados 
ordinarios. 

b. Se hace una estimacion logaritmica utilizando minimos cuadrados 
ordinarios. 
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c. Se generan los valores ajustados de la variable dependiente utilizando 
el modelo logaritmico (L INP°FITTED). 

d. Se obtienen los valores ajustados de la variable dependiente 
utilizando el modelo lineal y se toman sus logaritmos 
(UNP°FITTEDLIN). 

e. Se hace una nueva regresion por mlnimos cuadrados ordinarios de la 
variable dependiente sobre la variable independiente y la diferencia de 
los valores ajustados, en logaritmos, obtenidos en (c) y en (d). 

f. Se hace el contraste para el modelo lineal, siendo la hipotesis nula 
(Ho) que el modelo es lineal y la hipotesis alternativa (Hi) que el 
modelo es doble logaritmico. 


Los resultados del contraste para la forma funcional se muestran en el 
Cuadro V-2. Segun estos resultados se rechaza la hipotesis nula de la 
relacion lineal a favor de la relacion doble logaritmica. 


Cuadro V-2 


Variable Dependiente: INP° 

Metodo: Minimos Cuadrados Ordinarios 
Muestra: 1960 - 2008 
Numero de observaciones: 49 


Variable 

Coeficiente 

Error 

Estandar 

Estadistico t 

Probabilidad 


C 

-2002581. 

355235.7 

-5.637331 

0.0000 

Y 

0.132040 

0.010456 

12.62852 

0.0000 

LINP 0 FITTED-LINP 0 FITTEDLIN 

704807.7 

220467.1 

3.196884 

0.0025 

R 2 

0.814130 

Estadistico F 


100.7425 

R 2 Ajustado 

0.806049 

Prob(Estadistico F) 

0.000000 


Fuente: Calculos Propios 
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4. Ejecucidn de las pruebas de raiz unitaria e integracion entre las 
variables a ser consideradas en la estimacidn 

Para conocer el grado de integracion de las variables LINPO y LY se aplico 
un test Dickey-Fuller Aumentado. Los tests fueron estimados incluyendo 
una constante y una tendencia. 

En el Cuadro V-3 se muestran los resultados de los tests de ralz unitaria 
para las variables LY y LINPO. 


Cuadro V-3 

Test de Raiz Unitaria: Dickey-Fuller Aumentado* 


Variable 

Estadistico t 

Probabilidad 

LY 

2.399506 

0.3752 

UNP° 

3.019840 

0.1376 


* Para la determinacion de los rezagos optimos Eviews utilizo el criterio modificado de 
Akaike (MAIC). 

Fuente: Calculos Propios 


De acuerdo a los resultados del test, no se puede rechazar la hipotesis de 
que LY y LINP° son variables integradas de orden uno: 1(1). 

Con base en estos resultados, se procedio a aplicar el test de 
cointegracion de Johansen. A continuation se muestran los valores 
reportados por Eviews que dan cuenta de la existencia de un vector de 
cointegracion; es decir que existe, al menos, una relation de largo plazo 
entre las variables consideradas. 
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Cuadro V-4 


Test de Cointegracion de Johansen 
Numero de observaciones: 47 
Supuesta una tendencia determimstica lineal 
Series: UNP°, LY 

Intervalo de rezagos (en primeras diferencias): 1 a 1 


Unrestricted Cointegration Rank Test (Traza) ' 

Ecuaciones de 
Cointegracion 

Eigenvalue 

Traza 

Estadistico 

0.05 

Valor Critico 

Prob. 

Ninguna * 
Al menos 1 

0.32697 

0.03774 

20.41850 

1.808106 

15.49471 

3.841466 

0.0083 

0.1787 


El test de Traza indica 1 ecuacion de cointegracion al nivel de 0.05. 
* denota rechazo de la hipotesis al nivel de 0.05 
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximo Eigenvalue) 


Ecuaciones de 
Cointegracion 

Eigenvalue 

Max-Eigen 

Estadistico 

0.05 

Valor Critico 

Prob. 

Ninguna * 

0.326970 

18.61040 

14.26460 

0.0097 

Al menos 1 

0.037740 

1.808106 

3.841466 

0.1787 

El test Max-eigenvalue indica 1 ecuacion de cointegracion al nivel de 0.05. 
* denota rechazo de la hipotesis al nivel de 0.05 


Fuente: Calculos Propios 


5. Estimation del modelo 


El parametro s fue estimado mediante un Modelo de Regresion Dinamica 
de Hendry (SEECM). Este modelo permite estimar el parametro de largo 
plazo, en este caso e, mediante un Modelo de Correccion de Errores Sin 
Restricciones (ECM), que permite incorporar toda la dinamica al anadir 
dos rezagos de la variable dependiente en primeras diferencias 58 . 

Ademas se introdujo en el modelo una variable que capturara la 
influencia del tiempo como variable independiente (TREND) . 


58 La explicacion de las propiedades del modelo puede consultarse en Maddala y Kim (2000, pp. 
162 y 163). 
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Dado que fueron evaluados posibles cambios estructurales en las 
variables consideradas, se incluyeron variables dummies que permitieran 
captar estos cambios. 

Es de notar que con el objeto de maximizar el numero de observaciones, 
con la esperanza de mejorar la calidad del estimador de s, el periodo que 
se considero se extendio desde 1960 hasta 2008. La presencia de la 
variable independiente tomada en sus dos primeras diferencias implica 
que el periodo ajustado de la muestra abarca desde 1963 hasta 2008, es 
decir 46 observaciones. 


Se incorporaron al modelo dos variables dummy con el objeto de mejorar 
la estabilidad de los parametros del modelo, tal y como se explicara mas 
adelante. Los resultados de la estimacion, la cual se realizo mediante el 
programa Eviews (V5), se presentan en el Cuadro V-5. 

Cuadro V-5 

Variable Dependiente: UNP° 

Metodo: Modelo SEECM 
Muestra Ajustada: 1963 2008 

Numero de Observaciones: 46 despues del ajuste 


Variable 

Coeficiente 

Error Estandar 

Estadlstico t 

Probabilidad 

C 

-1.423635 

3.814609 

-0.373206 

0.7110 

LY 

0.905292 

0.228033 

3.970012 

0.0003 

@TREND 

0.012519 

0.005384 

2.325440 

0.0253 

D(L/A/P°(-1)) 

0.467840 

0.077741 

6.017942 

0.0000 

D(LINP°(-2)) 

0.300039 

0.123418 

2.431088 

0.0198 

DUMMI8993 

-0.313845 

0.048468 

-6.475278 

0.0000 

DUMMI74 

-0.316580 

0.021883 

-14.46695 

0.0000 

R 2 

R 2 Ajustado 
Durbin-Watson 

0.936439 Estadlstico F 
0.926660 Probabilidad Estadlstico F 
1.822081 


95.76362 

0.000000 


Fuente: Calculos Propios 
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Como puede observarse todas las variables consideradas resultaron 
significativas al 5%. La elasticidad ingreso de los ingresos fiscales de 
origen no petroleros se estima en s = 0,91 , para el periodo 1963-2008. 


Un cambio estructural en 1989, cuando se comienza a aplicar el 
programa de reformas y se inicia el largo periodo de inestabilidad polltica 
en el pals, fue identificado mediante la aplicacion de un test de Chow, 
cuyos resultados se muestran a continuacion: 


Cuadro V-6 

Test de Chow para un cambio estructural en 1989 


Estadistico F 

5.670135 

Prob F(5,36) 

0.000590 

Razon Log Verosimilitud 

26.71811 

Prob Chi Cuadrado 

0.000065 


Fuente: Calculos Propios 


Una variable dummy tambien fue requerida para recoger el impacto del 
choque petrolero de 1974. 

El valor estimado de la elasticidad £para el periodo 1963 - 1988 fue de 
0,62 y para el periodo 1989 - 2008 fue de 1,64. 

6. Realization de las pruebas de especificacion del modelo 

La estabilidad del modelo especificado en el Cuadro V-5 se evaluo 
utilizando el test CUSUM y el CUSUM Cuadrado, basados en el 
comportamiento de los residuos recursivos. La representacion de estos 
tests se muestra a continuacion, habra inestabilidad si la suma 
acumulada de los residuos recursivos, o la suma de sus cuadrados, 
excede el area determinada por las dos lineas criticas. Los graficos 
reportados muestran la estabilidad de los parametros del modelo 
considerado. 
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Grafico V-l 

Test de Estabilidad del Modelo: CUSUM 



CUSUM 5% Significance 


Grafico V-2 

Test de Estabilidad del Modelo: CUSUM Cuadrado 



CUSUM of Squares 5% Significance 
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7. Evaluation de la normalidad y ausencia de correlation serial en los 
residuos de la regresion 

La normalidad de los residuos del modelo de regresion descrito en la 
seccion (5) se evaluo utilizando el test de normalidad de Jarque-Bera. La 
presencia o no de correlacion serial en los residuos se constato mediante 
la aplicacion del test Breusch-Godfrey y se efectuo un test de ralz 
unitaria para constatar si los residuos se pueden considerar 
estacionarios. 

Los resultados de estos tests se resumen en el Cuadro V-6 e indican que 
no se puede rechazar la hipotesis de normalidad. Asimismo no hay 
evidencias de presencia de correlacion serial y tampoco se puede 
rechazar la hipotesis de que los residuos son estacionarios. Todas estas 
conclusiones se alcanzan con altos niveles de probabilidad. 

Cuadro V-7 

Tests de Normalidad, Correlacion Serial y Raiz Unitaria en los Residuos de la Regresion 

del Cuadro V-4 


Test de Normalidad de los residuos 

Jarque-Bera 

1.010545 Probabilidad 

0.603341 


Test de Correlacion Serial en los residuos Breusch-Godfrey 

Estadistico F 

0.011884 Probabilidad 


0.988190 

Obs R 2 

0.029531 Probabilidad 


0.985343 

Test de Raiz Unitaria Augmented Dickey-Fuller 

Estadistico t 

-5.542403 Probabilidad 


0.0000 


Fuente: Calculos Propios 
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Anexo VI: Estimacion de la Elasticidad de los Ingresos 
Fiscales de Origen Petrolero con respecto al Precio del 
Petroleo (//) 

Para estimar p se siguio un procedimiento similar al que se describe en el 
Anexo V. 

1 . Selection de las series a ser utilizadas en la estimation 

Para estimar el valor de p se utilizo como variable dependiente a los 
ingresos fiscales ordinarios originados en el sector petrolero (IP°), 
medidos a precios constantes, y como variable exogena el precio petrolero 
externo (P Pet $), medido en dolares a precios constantes. Con el objetivo de 
estimar directamente la elasticidad, ambas variables fueron consideradas 
en logaritmos al momento de hacer el analisis de regresion. 

1. Causalidad estadistica entre las variables 


El test de causalidad estadistica de Granger permite aceptar la hipotesis 
de que IP° precede a P Pefc $, mientras que no es posible aceptar la hipotesis 
de que P Pet $ causa a IP°. 



Cuadro VI- 1 


Test de Causalidad de Granger 
Rezagos: 2 ; Numero de Observaciones: 39 


Hipotesis Nula: 

Estadistico F 

Probabilidad 

L P Pet$ no causa a L IP 0 

2.86538 

0.07079 

L IP 0 no causa a L P PefS 

1.33545 

0.27649 


Fuente: Calculos Propios 
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2. Evaluation de las relaciones funcionales entre la variable dependiente y 
las variables consideradas exogenas en el modelo 

Los resultados del contraste para la forma funcional se muestran en el 
Cuadro VI-2. Segun estos resultados se rechaza la hipotesis nula de la 
relacion lineal a favor de la relacion doble logaritmica. 


Cuadro VI-2 


Variable Dependiente: IP 0 
Metodo: Minimos Cuadrados Ordinarios 
Muestra: 1970 - 2008 
Numero de observaciones: 39 


Variable 

Coeficiente 

Error 

Estandar Estadistico t 

Probabilidad 

C 

3409613 

689999.2 4.941474 

0.0000 

pPet$ 

78842.87 

38874.78 2.028124 

0.0500 

LIP° FITTED-LIP 0 FITTEDLIN 

7698993 

2829570 2.720906 

0.0100 

R 2 

0.457643 

Estadistico F 

15.18850 

R 2 Ajustado 

0.427513 

Prob(Estadistico F) 

0.000016 


Fuente: Calculos Propios 


3. Ejecucion de las pruebas de raiz unitaria e integration entre las 
variables a ser consideradas en la estimation 


En el Cuadro VI-3 se muestran los resultados de los tests de Dickey- 
Fuller Aumentado para evaluar la presencia o no de raiz unitaria en las 
variables LP Pet $ y LIP°. 


Cuadro VI-3 

Test de Raiz Unitaria: Dickey-Fuller Aumentado* 


Variable 

Estadistico t 

Probabilidad 

j^pPetS 

-1.676316 

0.7427 

LIP° 

-2.982350 

0.1499 


* Para la determinacion de los rezagos optimos Eviews utilizo el criterio modificado de 
Akaike (MAIC). 

Fuente: Calculos Propios 
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De acuerdo a los resultados del test, no se puede rechazar la hipotesis de 
que LP Pet $ y LIP° son variables integradas de orden uno: 1(1). 

Con base en estos resultados, se procedio a aplicar el test de 
cointegracion de Johansen. A continuacion se muestran los valores 
reportados por Eviews que dan cuenta de la existencia de un vector de 
cointegracion; es decir que existe, al menos, una relacion de largo plazo 
entre las variables consideradas. 


Cuadro VI-4 


Test de Cointegracion de Johansen 
Numero de observaciones: 47 
Supuesta una tendencia determimstica lineal 
Series: L P Pet$ , LIP 0 

Intervalo de rezagos (en primeras diferencias): 1 a 1 


Unrestricted Cointegration Rank Test (Traza) 

Ecuaciones de 


Traza 

0.05 


Cointegracion 

Eigenvalue 

Estadistico 

Valor Critico 

Prob. 

Ninguna * 

0.32697 

20.41850 

15.49471 

0.0083 

Al menos 1 

0.03774 

1.808106 

3.841466 

0.1787 

El test de Traza indica 1 ecuacion de cointegracion al nivel de 0.05. 

* denota rechazo de la hipotesis al nivel de 0.05 


Fuente: Calculos Propios 


4. Estimation del modelo 


El parametro y fue estimado mediante un Modelo de Regresion Dinamica 
de Hendry (SEECM). Hendry propone que para estimar relaciones entre 
series que se desempenan en un contexto esencialmente dinamico la 
variable dependiente debe ser incluida en el modelo del lado derecho con 
sus dos primeras diferencias. Ademas se introdujo en el modelo la 
tendencia (TREND). 
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Dado que fueron evaluados posibles cambios estructurales en las 
variables consideradas, se incluyeron variables dummies que permitieran 
captar estos cambios. 

El periodo que se considero, dada la disponibilidad de los datos, fue 
1970-2008. El numero de observaciones consideradas fue 39. 


Se incorporaron al modelo dos variables dummy, una para captar el 
choque de los precios petroleros de 1974 (DUMMI74) y otra que recoge el 
cambio en la tendencia del precio petrolero e inicio del periodo de 
inestabilidad polltica en 1991 (DUMMI91). 


Los resultados de la estimacion, la cual se realizo mediante el programa 
Eviews (V5), se presentan en el Cuadro VI- 5 


Cuadro VI -5 


Variable Dependiente: LIP 0 
Metodo: Modelo SEECM 
Muestra : 1970 2008 
Numero de Observaciones: 39 


Variable 

Coeficiente 

Error Estandar Estadistico t 

Probabilidad 

C 

13.83715 

0.114386 

120.9695 

0.0000 

j _ pPet $ 

0.409767 

0.061281 

6.686660 

0.0000 

@TREND 

0.009220 

0.002692 

3.425620 

0.0017 

D(L/P°(-1 )) 

0.379835 

0.076881 

4.940588 

0.0000 

D(L/P°(-2)) 

0.101862 

0.095662 

1.064803 

0.2949 

DUMMI8993 

0.426009 

0.070402 

6.051119 

0.0000 

DUMMI74 

0.452961 

0.058683 

7.718829 

0.0000 

R 2 

R 2 Ajustado 
Durbin-Watson 

0.791035 Estadistico F 

0.751854 Probabilidad Estadistico F 

1.592403 


20.18933 

0.000000 


Fuente: Calculos Propios 


157 








Estructura e Incidencia de la Politico. Fiscal en Venezuela 


Luis Zambrano Sequin 


Como puede observarse las variables consideradas resultaron 
significativas al 5%, con la excepcion de D(LIP°(-2)). La elasticidad precio 
de los ingresos fiscales de origen petroleros se estima en p = 0,41, para 
el periodo 1970-2008. 

No se encontro evidencia de un cambio estructural en el comportamiento 
de p a lo largo del periodo. A pesar de cambios legales e institucionales 
en el regimen fiscal petrolero, pareciera que estos han tendido a 
compensar los cambios en el nivel y volatilidad de los precios petroleros, 
por ello la relacion estructural entre los precios externos de los 
hidrocarburos y el aporte fiscal petrolero puede haberse mantenido 
estable. 

5. Realization de las pruebas de especificacidn del modelo 

La estabilidad del modelo especificado en el Cuadro VI-5 se evaluo 
utilizando el test CUSUM y el CUSUM Cuadrado, que estan basados en el 
comportamiento de los residuos recursivos. La representacion de estos 
tests se muestra a continuation y dan cuenta de estabilidad en los 
parametros del modelo considerado. 
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Grafico VI- 1 

Test de Estabilidad del Modelo: CUSUM 



CUSUM 5% Significance 


Grafico VI -2 

Test de Estabilidad del Modelo: CUSUM Cuadrado 



CUSUM of Squares 5% Significance 
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Adicionalmente se reportan los resultados de un test de especificacion de 
Ramsey segun los cuales no es posible rechazar la hipotesis de que el 
modelo utilizado responde a una buena especificacion. 


Cuadro VII-7 


Test de Ramsey (RESET): 


Estadistico F 

0.304762 

Probabilidad 

0.739554 

Razon Log Verosimilitud 

0.784440 

Probabilidad 

0.675556 


Fuente: Calculos Propios 


6. Evaluation de la normalidad y ausencia de correlation serial en los 
residuos de la regresion 

La normalidad de los residuos del modelo de regresion descrito en la 
seccion (5) se evaluo utilizando el test de normalidad de Jarque-Bera. La 
presencia o no de correlacion serial en los residuos se constato mediante 
la aplicacion del test Breusch-Godfrey y se efectuo un test de raiz 
unitaria para constatar si los residuos se pueden considerar 
estacionarios. 

Los resultados de estos tests se resumen en el Cuadro VI-6 e indican que 
no se puede rechazar la hipotesis de normalidad. Asimismo no hay 
evidencias de presencia de correlacion serial y tampoco se puede 
rechazar la hipotesis de que los residuos son estacionarios. Todas estas 
conclusiones se alcanzan con altos niveles de probabilidad. 
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Cuadro VI -6 

Tests de Normalidad, Correlacion Serial y Raiz Unitaria en los Residuos 
de la Regresion del Cuadro VI-5 


Test de Normalidad de los residuos 

Jarque-Bera 

0.603977 Probabilidad 0.739346 


Test de Correlacion Serial en los residuos Breusch-Godfrey 

Estadistico F 

0.902718 Probabilidad 

0.416197 

Obs R 2 

2.213834 Probabilidad 

0.330576 

Test de Raiz Unitaria Augmented Dickey-Fuller 

Estadistico t 

-4.089163 Probabilidad 

0.0002 


Fuente: Calculos Propios 
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Anexo VII: Estimacion de la Elasticidad de las 

Transferencias del Gobierno Central con respecto al 
ingreso fiscal Ordinario (0) 

1 . Selection de las series a ser utilizadas en la estimation 


Para estimar el valor de 6 se utilizo como variable a ser explicada los 
egresos fiscales por transferencias corrientes y de capital realizados por 
el Gobierno Central (GTR) y que tienen como destinatarios, 
mayoritariamente, a los entes de gobierno subnacionales. Como variable 
explicativa se utilizan los ingresos fiscales ordinarios (1°). Ambas 
variables han sido medidas a precios constantes de 1997. Dado que es 
de interes estimar la elasticidad, las variables fueron relacionadas en 
terminos logaritmicos (LI° y LGTR) . 

2 Causalidad estadistica entre las variables 


Con base en el test de causalidad estadistica de Granger no podemos 
rechazar la hipotesis de que LI° precede a LGTR. Por otra parte, se 
rechaza la hipotesis de que LGTR causa a LI°. 



Cuadro VII- 1 


Test de Causalidad de Granger 
Rezagos: 2 ; Numero de Observaciones: 37 



Hipotesis Nula: 


Estadistico F 

Probabilidad 

Ll° no causa a LGTR 


9.04961 

0.00077 

LGTR no causa a Ll° 


2.46622 

0.10090 


Fuente: Calculos Propios 
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3. Evaluation de las relaciones funcionales entre la variable dependiente y 
las variables consideradas exogenas en el modelo 

Los resultados del contraste para la forma funcional se muestran en el 
Cuadro VII-2. Segun estos resultados se rechaza la hipotesis nula de la 
relacion lineal a favor de la relacion doble logaritmica, al 10% de 
significacion. 


Cuadro VII-2 


Variable Dependiente: GTR 
Metodo: Mfnimos Cuadrados Ordinarios 
Muestra: 1970-2008 
Numero de observaciones: 39 


Variable 

Coeficiente 

Error 

Estandar 

Estadistico t 

Probabilidad 

C 

-2432014 

355442.5 

-6.842213 

0.0000 

1° 

0.797006 

0.030736 

25.93086 

0.0000 

LGTRFITTED-LGTRFITTEDLIN 

655946.3 

336545.1 

1.949059 

0.0591 

R 2 

0.877456 

Estadistico F 


128.8857 

R 2 Ajustado 

0.870648 

Prob(Estadistico F) 

0.000000 


Fuente: Calculos Propios 


4. Ejecucion de las pruebas de raiz unitaria e integration entre las 
variables a ser consideradas en la estimation 


En el Cuadro VII-3 se muestran los resultados de los test de Dickey- 
Fuller Aumentado para evaluar la presencia o no de raiz unitaria en las 
variables LIO y LGTR. 
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Cuadro VII-3 

Test de Raiz Unitaria: Dickey-Fuller Aumentado* 


Variable 

Estadistico t 

Probabilidad 

Ll° 

-2.641564 

0.2652 

LGTR 

-1.300155 

0.8704 


* Para la determinacion de los rezagos optimos Eviews utilizo el criterio modificado de 
Akaike (MAIC). 

Fuente: Calculos Propios 


De acuerdo a los resultados del test, no se puede rechazar la hipotesis de 
que LI° y LGTR son variables integradas de orden uno: 1(1). 

Con base en estos resultados, se procedio a aplicar el test de 
cointegracion de Johansen. A continuacion se muestran los valores 
reportados por Eviews que dan cuenta de la existencia de un vector de 
cointegracion; es decir, existe al menos una relacion de largo plazo entre 
las variables consideradas. 


Cuadro VII-4 

Test de Cointegracion de Johansen 

Numero de observaciones despues de ajuste: 32 

Supuesta una tendencia determimstica lineal 


Series: LGTR, Ll° 

Intervalo de rezagos (en primeras diferencias): 1 a 6 


Unrestricted Cointegration Rank Test (Traza) 

Ecuaciones de 
Cointegracion 

Eigenvalue 

Traza 

Estadistico 

0.05 

Valor Critico 

Prob. 

Ninguna * 
Al menos 1 

0.568669 

0.024228 

27.69295 

0.784835 

15.49471 

3.841466 

0.0005 

0.3757 

El test de Traza indica 1 ecuacion de cointegracion al nivel de 0.05. 
* denota rechazo de la hipotesis al nivel de 0.05 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximo Eigenvalue) 

Ecuaciones de 
Cointegracion 

Eigenvalue 

Max-Eigen 

Estadistico 

0.05 

Valor Critico 

Prob. 

Ninguna * 
Al menos 1 

0.568669 

0.024228 

26.90812 

0.784835 

14.26460 

3.841466 

0.0003 

0.3757 

El test Max-eigenvalue indica 1 ecuacion de cointegracion al nivel de 0.05. 
* denota rechazo de la hipotesis al nivel de 0.05 


Fuente: Calculos Propios 
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5. Estimation del modelo 

El parametro 6 fue estimado mediante Mmimos Cuadrados Ordinarios 
(OLS ). Ademas se introdujo en el modelo la tendencia (TREND). 

El periodo que se considero, dada la disponibilidad de los datos, fue 
1970 - 2008. El numero de observaciones consideradas fue 39. 


Se incorporaron al modelo dos variables dummy, una para captar el 
choque de los precios petroleros de 1974 (DUMMI74) y otra que recoge 
un cambio estructural identificado a partir de 1998 (DUMMI9803). 


Los resultados de la estimacion, la cual se realizo mediante el programa 
Eviews (V5), se presentan en el Cuadro VII- 5 


Cuadro VII- 5 


Variable Dependiente: LGTR 
Metodo: Mmimos Cuadrados Ordinarios (OLS) 
Muestra : 1970 2008 
Numero de Observaciones: 39 


Variable 

Coeficiente 

Error Estandar 

Estadistico t 

Probabilidad 

C 

-0.173195 

1.220815 

-0.141868 

0.8880 

Ll° 

0.908583 

0.081397 

11.16233 

0.0000 

@TREND 

0.026286 

0.002776 

9.470368 

0.0000 

DUMMI9803 

0.114592 

0.049914 

2.295786 

0.0280 

DUMMI74 

-0.430904 

0.103649 

-4.157353 

0.0002 

R 2 

0.979547 

Estadistico F 


407.0946 

R 2 Ajustado 

0.977141 

Probabilidad Estadistico F 

0.000000 

Durbin-Watson 

1.773931 





Fuente: Calculos Propios 


Como puede observarse las variables consideradas resultaron 
significativas al 5%. La elasticidad ingreso fiscal de las transferencias del 
Gobierno Central se estima en 0 = 0,91, para el periodo 1970-2008. 
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Un cambio estructural fue identificado en 1998, coincidiendo con la alta 
inestabilidad politica y el transito al nuevo regimen que se inicia en 
1999. Es de notar que en este subperiodo se introducen importantes 
modificaciones en el marco legal e institucional que afectan las relaciones 
polltico-administrativas entre el Gobierno Central y los gobiernos 
subnacionales. Este cambio estructural fue identificado mediante la 
aplicacion de un test de Chow, cuyos resultados se muestran a 
continuacion: 


Cuadro VII-6 

Test de Chow para un cambio estructural en 1998 


Estadistico F 

3.692704 

Prob F(3,33) 

0.021379 

Razon Log Verosimilitud 

11.28878 

Prob Chi Cuadrado 

0.010263 


Fuente: Calculos Propios 


El valor estimado de la elasticidad 6 para el periodo 1998 - 2008 fue de 
0,77, reflejando la reduccion esperada dado los signos de las 
modificaciones en el regimen politico y administrativo, caracterizado por 
una creciente centralizacion en el uso de los recursos publicos. 

6. Realization de las pruebas de especificacion del modelo 

La estabilidad del modelo especificado en el Cuadro VII-5 se evaluo 
utilizando el test CUSUM y el CUSUM Cuadrado, que estan basados en el 
comportamiento de los residuos recursivos. La representacion de estos 
tests se muestra a continuacion y dan cuenta de estabilidad en los 
parametros del modelo considerado. 
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Grafico VII- 1 

Test de Estabilidad del Modelo: CUSUM 



CUSUM 5% Significance 


Grafico VII-2 

Test de Estabilidad del Modelo: CUSUM Cuadrado 



CUSUM of Squares 5% Significance 


Adicionalmente se reportan los resultados de un test de especificacion de 
Ramsey segun los cuales no es posible rechazar la hipotesis de que el 
modelo utilizado responde a una buena especificacion. 
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Cuadro N° VII-7 


Test de Ramsey (RESET): 

Estadistico F 

0.368000 

Probabilidad 

0.695008 

Razon Log Verosimilitud 

0.886841 

Probabilidad 

0.641837 


Fuente: Calculos Propios 


7. Evaluation de la normalidad y ausencia de correlation serial en los 
residuos de la regresion 

La normalidad de los residuos del modelo de regresion descrito en la 
seccion (5) se evaluo utilizando el test de normalidad de Jarque-Bera. La 
presencia o no de correlacion serial en los residuos se constato mediante 
la aplicacion del test Breusch-Godfrey y se efectuo un test de ralz 
unitaria para constatar si los residuos se pueden considerar 
estacionarios. 

Los resultados de estos tests se resumen en el Cuadro VII-8 e indican 
que se no se puede rechazar la hipotesis de normalidad. Asimismo no 
hay evidencias de presencia de correlacion serial y tampoco se puede 
rechazar la hipotesis de que los residuos son estacionarios. Todas estas 
conclusiones se alcanzan con altos niveles de significacion. 


Cuadro VII-8 

Tests de Normalidad, Correlacion Serial y Raiz Unitaria en los Residuos de la Regresion 

del Cuadro VII-5 


Test de Normalidad de los residuos 

Jarque-Bera 

0.639426 

Probabilidad 

0.726357 

Test de Correlacion Serial en los residuos Breusch-Godfrey 

Estadistico F 

0.362107 

Probabilidad 

0.699024 

Obs R2 

0.863102 

Probabilidad 

0.649501 

Estadistico t 

-5.416432 

Probabilidad 

0.000000 


Fuente: Calculos Propios 
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Anexo VIII: Prociclicidad de la Politica Fiscal 

Para la medicion de la relacion entre el sesgo de la politica fiscal y las 
fases del ciclo economico, en el periodo 1970-2008, se estimo un modelo 
de regresion utilizando el metodo de los mlnimos cuadrados ordinarios 
(OLS). En dicho modelo se utilizo como variable dependiente la variacion 
del Deficit Fiscal Estructural Operativo Interno, VarDEF E °P in , que indica 
el caracter expansivo o contractivo de la politica fiscal. Como variables 
explicativas intervienen la variacion del logaritmo del cociente entre el 
PIB y el PIB potencial, VarLy/Y p , que indica la fase del ciclo economico, y 
el Deficit Fiscal Estructural Operativo Interno rezagado un periodo. 
Ademas, se consideraron variables dummies con el objeto de controlar 
por algunos choques transitorios que afectaron la relacion entre la 
politica fiscal y el ciclo economico. 

Las variables consideradas resultaron ser estacionarias, segun los 
resultados de un test del tipo Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Los 
resultados se reportan en el Cuadro VIII- 1 . 


Cuadro VIII- 1 

Test de Ralz Unitaria: Dickey-Fuller Aumentado* 


Variable 

Estadistico t 

Probabilidad 

VarDEF EOpln 

- 6.595278 

0.0000 

VarLYPf 

- 10.45514 

0.0000 

DEF EOp in 

- 3.134472 

0.0000 


* Para la determinacion de los rezagos optimos Eviews utilizo el criterio modificado de 
Akaike (MAIC). 

Fuente: Calculos Propios 


Los resultados de la estimacion se reportan en el Cuadro VIII-2. Segun 
estos resultados el coeficiente que mide la relacion entre el sesgo de la 
politica fiscal y las fases del ciclo economico tiene un valor de 0,38. La 
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significacion y el signo positivo del coeficiente nos permiten concluir que, 
en el periodo considerado, la polltica fiscal tuvo un caracter proclclico. 


Cuadro VIII-2 


Variable Dependiente: VarDEF EOpin 
Metodo: Minimos Cuadrados Ordinarios 
Periodo (ajustado): 1971-2008 
Numero de Observaciones: 39 




Error 



Variable 

Coeficiente 

Estandar 

Estadistico t 

Prob. 

C 

0.048611 

0.009417 

5.162039 

0.0000 

VarLY/V 3 

0.384928 

0.088231 

4.362712 

0.0001 

DEF EOpi n (-1) 

-0.398286 

0.068085 

-5.849869 

0.0000 

DUMMI74 

0.113467 

0.004224 

26.86288 

0.0000 

DUMMI79 

-0.062727 

0.004406 

-14.23709 

0.0000 

DUMMI9596 

-0.053896 

0.005924 

-9.097415 

0.0000 

DUMMI04 

-0.059797 

0.009447 

-6.329716 

0.0000 

R 2 

0.680181 

Estadistico F 


10.9883 

R 2 Ajustado 

0.618281 

Prob(Estadistico F) 

0.0000 

Durbin-Watson 

2.161850 





Fuente: Calculos Propios 


De acuerdo a los diversos tests aplicados, los residuos de la regresion se 
encuentran normalmente distribuidos, no hay evidencias de correlacion 
serial en ellos ni de errores de especificacion del modelo utilizado (ver 
Cuadro VIII-3). 


Cuadro VIII-3 

Tests de Normalidad y Correlacion Serial en los Residuos y de Errores de Especificacion 

en el Modelo Regresion 


Test de Normalidad de los residuos 



|Jarque-Bera 

0.217326 

Probabilidad 

0.897033 

Test de Correlacion Serial en los residuos Breusch-Godfrey 

Estadistico F 

0.181320 

Probabilidad 

0.835106 

Obs R 2 

0.469316 

Probabilidad 

0.790841 

Test de Especificacion 

Estadistico F 

0.459993 

Probabilidad (2,29) 

0.635815 

Log Verosimilitud 

1.186772 

Probabilidad \ 2 

0.552454 


Fuente: Calculos Propios 
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Con el objeto de verificar si a lo largo del periodo considerado hubo 
cambios en el caracter de la polltica fiscal se estimo el modelo para el 
subperiodo 1989-2008, cuando prevalece la inestabilidad polltica 
interna. Los resultados se reportan en el Cuadro VIII-4. El coeficiente 
estimado que da cuenta de la relacion entre la polltica fiscal y el 
comportamiento del ciclo economico sigue siendo positivo y de magnitud 
similar al calculado para el periodo completo. 


Cuadro VIII-4 


Variable Dependiente: VarDEF EOpin 
Metodo: Minimos Cuadrados Ordinarios 
Periodo: 1989-2008 
Numero de Observaciones: 20 


Variable 

Coeficiente 

Error 

Estandar Estadistico t 

Prob. 

C 

0.057461 

0.015040 

3.820520 

0.0017 

VarLY// 5 

0.369903 

0.093727 

3.946598 

0.0013 

DEF EOp/n (- 1 ) 

-0.461826 

0.137009 

-3.370760 

0.0042 

DUMMI9596 

-0.057083 

0.006353 

-8.985102 

0.0000 

DUMMI04 

-0.060000 

0.011774 

-5.096188 

0.0001 

R 2 

0.666293 

Estadistico F 


7.487389 

R 2 Ajustado 
Durbin-Watson 

0.577304 

2.307995 

Prob(Estadistico F) 

0.001597 


Fuente: Calculos Propios 
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Anexo IX: Test de Raices Unitarias a Variables en Niveles 
del Modelo VAR 

Para conocer si las variables goa, itnp, y son o no estacionarias se aplico 
un test Dickey-Fuller Aumentado. Los tests fueron estimados incluyendo 
una constante y una tendencia. Los resultados del test se muestran a 
continuacion: 


Cuadro IX- 1 


Test de Raiz Unitaria: Dickey-Fuller Aumentado 

Variable 

Estadistico t 

Probabilidad 

goa 

-1.904213 

0.6372 

itnp 

-1.581246 

0.7861 

y 

-1.529083 

0.8058 


* Para la determinacion de los rezagos optimos Eviews utilizo el criterio modificado 
de Akaike (MAIC). 

Fuente: Calculos Propios 


De acuerdo con los resultados del test, se concluye que las variables 
consideradas no son estacionarias, ya que no se puede rechazar la 
hipotesis nula de que dichas variables tienen raices unitarias; es decir 
son series integradas de orden 1 . 

Con el objeto de verificar la conclusion anterior se efectuaron los tests de 
raiz unitaria para las primeras diferencias de las variables consideradas: 
dgoa, ditnp, dy . Los resultados de los tests se presentan a continuacion: 
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Cuadro IX- 2 


Test de Ralz Unitaria: Dickey-Fuller Aumentado 

Variable 

Estadistico t 

Probabilidad 

dgoa 

-4.948784 

0.0002 

ditnp 

-7.512196 

0.0000 

dy 

-7.132313 

0.0000 


* Para la determinacion de los rezagos optimos Eviews utilizo el criterio de Akaike 
(AIC). 

Fuente: Calculos Propios 


De acuerdo al resultado de los tests, las variables consideradas, al 
tomarlas en sus primeras diferencias, generan series estacionarias ya 
que debe rechazarse la hipotesis nula de que poseen ralces unitarias. 
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Anexo X: Analisis de la estructura de rezagos del Modelo 
VAR 


La seleccion de la estructura optima de rezagos que se utilizo en la 
estimacion del Modelo VAR se realizo con base en el procedimiento 
previsto en Eviews, segun el cual se computan varios criterios de 
informacion: la razon de probabilidad modificada secuencial (LR), el 

error final de proyeccion (FPE), el criterio de informacion de Akaike (AIC), 
el criterio de informacion de Schwarz (SC) y el criterio de informacion 
Hannan - Quinn (HQ). 


En el cuadro siguiente se detallan los resultados consecuencia de la 
aplicacion de los diferentes criterios. Es de notar que en el Cuadro se 
indica el rezago optimo segun cada criterio con un (*). 

Cuadro X- 1 

Seleccion de la estructura optima de rezagos 
Variables Endogenas: dgoa, ditnp, dy 
Variables exogenas: C, dummy03_1_2, dummy03_08 
Muestra: 1997Q1 a 2009Q1 


Rezago 

LogL 

LR 

FPE 

AIC 

SC 

HQ* 

0 

184.7517 

NA 

1.54e-07 

-7.173539 

-6.826062* 

-7.041707* 

1 

192.2004 

13.07315 

1.65e-07 

-7.110219 

-6.415265 

-6.846555 

2 

207.5933 

25.13132* 

1.28e-07* 

-7.371155 

-6.328724 

-6.975658 

3 

216.1691 

12.95113 

1.32e-07 

-7.353839 

-5.963930 

-6.826509 

4 

225.8692 

13.46147 

1.33e-07 

-7.382418 

-5.645032 

-6.723256 

5 

235.7573 

12.51140 

1.34e-07 

-7.418664* 

-5.333801 

-6.627670 

6 

238.8446 

3.528367 

1.83e-07 

-7.177330 

-4.744990 

-6.254504 


Fuente: Calculos Propios 


Con base en los resultados obtenidos, y teniendo en cuenta la 
significacion de los rezagos en el modelo estimado, se selecciono una 
extension de dos rezagos en virtud de que dos de los cinco criterios 
senalaban la seleccion de esta opcion. Ademas, modelos alternativos con 
diferentes numeros de rezagos fueron estimados, siendo el que contenla 
dos rezagos el que arrojo los menores valores para el modelo conjunto 
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tanto para el criterio de Akaike como para el criterio de Schwarz (ver 
Anexo XI). 
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Anexo XI: Modelo de Vectores Autorregresivos Bstimado 

A continuacion se presentan los resultados de la estimacion del Modelo 
VAR comentado en el Capltulo III. Como es sabido, ya que todas las 
variables que entran del lado derecho de las ecuaciones del VAR estan 
predeterminadas y los terminos de error se supone que no estan 
serialmente correlacionados y tienen varianza constante, el sistema de 
ecuaciones simultaneas puede estimarse utilizando el metodo de 
mlnimos cuadrados ordinarios. 


Cuadro XI- 1 


Modelo VAR Estimado 
Muestra: 1997Q1 2009Q1 
Numero de Observaciones: 49 


Error estandar en ( ) y estadlstico t en [ ] 


dgoa(-l) 

0.039449 

-0.100547 

-0.001365 


(0.13905) 

(0.08491) 

(0.02177) 


[0.283711 

[-1.184211 

[-0.062721 

dgoa(-2) 

-0.430804 

0.042060 

-0.004166 


(0.13151) 

(0.08030) 

(0.02059) 


[-3.275821 

[ 0.523761 

[-0.202381 

ditnp(-l) 

0.266458 

-0.111921 

0.032454 


(0.28408) 

(0.17347) 

(0.04447) 


[0.937951 

[-0.645191 

[ 0.729741 

ditnp(-2) 

0.606497 

0.278129 

0.089835 


(0.28109) 

(0.17164) 

(0.04400) 


[2.157641 

[1.620391 

[2.041491 

dy(-i) 

-1.329.656 

0.574951 

-0.067262 


(0.60857) 

(0.37161) 

(0.09527) 


[-2.184901 

[1.547201 

[-0.706021 

dy(-2) 

1.352.374 

-0.390604 

-0.114385 


(0.63346) 

(0.38681) 

(0.09917) 


[2.134911 

[-1.009821 

[-1.153471 

c 

-0.006587 

-0.002416 

-0.005173 


(0.03204) 

(0.01956) 

(0.00502) 


[-0.20558] 

[-0.123461 

[-1.031361 





dummy03_1_2 

0.084545 

0.102410 

0.159642 


(0.09701) 

(0.05924) 

(0.01519) 
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[0.871501 

[1.728801 

[ 10.51191 





dummy03_08 

0.026171 

0.024679 

0.022670 


(0.05426) 

(0.03313) 

(0.00849) 


[ 0.482351 

[ 0.744881 

[2.66895] 





R Cuadrado 

0.452095 

0.231007 

0.789570 

R Cuadrado Ajustado 

0.342514 

0.077208 

0.747484 

Suma cuadrado de residuos 

0.957483 

0.357013 

0.023465 

Error estandar de la Ecuacion 

0.154716 

0.094474 

0.024220 

Estadistico F 

4.125.669 

1.502.008 

1.876.089 

Crtiterio de Informacion Akaike 

-0.730044 

-1.716.579 

-4.438.834 

Criteriio de Informacion Schwarz 

-0.382566 

-1.369.102 

-4.091.357 

Media Variable Dependediente 

0.008592 

0.008200 

0.002475 

Error estandar de Variable Dependiente 

0.190806 

0.098347 

0.048199 


Fuente: Calculos Propios 


El modelo satisface las condiciones de estabilidad ya que ninguna ralz 
cae fuera del clrculo unitario, tal y como se reporta en el siguiente 
cuadro: 


Cuadro XI-2 


Polinomio de Raices Caracteristicas 
Variables Endogenas: dgoa, ditnp, dy 
Rezagos: 2 


Ralz 

Modulo 

0.015639 -0.658652i 

0.658837 

0.015639 + 0.658652i 

0.658837 

-0.569134 

0.569134 

0.431384 

0.431384 

-0.016631 - 0.292875i 

0.293347 

-0.016631 + 0.292875i 

0.293347 


Fuente: Calculos Propios 


No hay evidencias de correlacion serial entre los residuos del modelo, tal 
y como se aprecia en el siguiente cuadro. 
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Cuadro XI-3 


Test LM de Correlacion Serial en los Residuos del VAR 
Muestra: 1997T1 2009T1 
N° de observaciones: 49 


Rezago 

Estadistico LM 

Probabilidad 

1 

8.503.805 

0.4843 

2 

6.631.425 

0.6754 

3 

3.420.445 

0.9453 

4 

6.140.382 

0.7258 

5 

1.068.827 

0.2977 

6 

1.399.209 

0.1226 


Fuente: Calculos Propios 


Adicionalmente, no se puede rechazar la hipotesis de normalidad en los 
residuos segun los resultados arrojados por el test Jarque-Bera: 


Cuadro XI-4 

Test de Normalidad en los Residuos del Modelo VAR 
HO: los residuos estan normalmente distribuidos 
Muestra: 1997T1 2009T1 
N° de observaciones: 49 


Componente 

Jarque- 

Bera 

Grados de 
Libertad 

Probabilidad 

1 

4.822.861 

2 

0.0897 

2 

2.810.262 

2 

0.2453 

3 

1.873.112 

2 

0.3920 

En Conjunto 

9.506.236 

6 

0.1470 


Fuente: Calculos Propios 


Hay que hacer notar que siempre un Modelo VAR estara 
sobreparametrizado y muchos coeficientes estimados seran 
individualmente no significativos. Es importante recalcar que nuestro 
objetivo es encontrar importantes interrelaciones entre las variables y no 
el de hacer proyecciones a corto plazo. 


Otro punto importante es que los regresores, por la naturaleza del 
modelo, deben ser altamente colineales, por ello los tests t de los 
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coeficientes individuals no pueden ser guias confiables a la hora de 
ajustar el modelo y hacerlo mas eficiente. Debemos enfatizar que el 
objetivo del analisis VAR es determinar la interrelacion entre las 
variables endogenas del modelo, no determinar la significacion individual 
de los parametros estimados. 
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